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L’analyse de réseau est un outil de plus en plus utilisé dans le domaine financier. En 
effet, bien que ce type d’analyse ait vu le jour dans le domaine de la sociologie moderne, il est 
aujourd’hui utilisé dans une multitude de secteurs. Son principal attrait réside dans sa capacité 
à modéliser les relations entre les différents acteurs d’un marché et à les analyser sous 
différents angles de façon à en faire ressortir les principales caractéristiques. Le domaine 
financier en est un tout indiqué pour pratiquer ce genre d’analyse en raison des nombreuses 
interactions y prenant place. En effet, la syndication, soit la pratique d’investir ou de prêter 
conjointement à une entreprise, est aujourd’hui un outil largement utilisé par les différents 
acteurs des marchés financiers en raison des avantages évidents qu’il procure, tels que 1) la 
possibilité de contre-vérifier son analyse d’un titre, 2) la possibilité de répartir le risque et de 
combiner l’expertise et le support apporté aux firmes financées et 3) l’opportunité de mettre en 
commun des ressources et des capacités. Bien que la syndication des prêts par les banques 
soit bien connue, ce type d’investissement est également utilisé dans d’autres marchés dont 
celui du capital de risque. Quelques études liées à l’analyse de réseau ont jusqu’ici été réalisées 
dans ce marché, dont celle de Hochberg et al. (2007).  
 
Ces derniers utilisent l’analyse de réseau pour mesurer les connections entre les firmes 
de capital de risque américaines découlant de la syndication de leurs investissements. De façon 
encore plus intéressante, Hochberg et al. (2007) cherchent par la suite à comprendre en quoi 
le positionnement d’une firme de capital de risque au sein de son réseau influence la 
performance des fonds qu’elle crée et trouvent une relation positive et significative entre la 
centralité et la performance en contrôlant pour différents facteurs.  
 
Bien qu’il soit tentant d’extrapoler ces résultats au marché du capital de risque dans son 
ensemble, des différences au niveau de la structure des réseaux de capital de risque dans 
d’autres régions géographiques pourraient mener à des résultats différents. En effet, Hege et 
al. (2009) soulèvent des différences importantes entre le processus d’investissement des 
capital-risqueurs européens et américains et concluent que l’approche d’investissement moins 
sophistiquée en Europe mène à une sous-performance des firmes de capital de risque de ce 
marché. Nitani et Riding (2013) avancent pour leur part que les résultats des études effectuées 
sur le marché du capital de risque américain ne peuvent être directement appliqués aux plus 
petits marchés comme le Canada, car la taille des fonds joue un rôle important dans le degré 
de syndication observé dans un marché. Plus précisément, les auteurs suggèrent que la 
proportion élevée de petites firmes de capital de risque et la rareté des grosses firmes de capital 
de risque sur le marché canadien provoquent des contraintes de capital qui mènent à une 
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sursyndication des investissements. Bien que la syndication ait plusieurs bienfaits, Nitani et 
Riding (2013) concluent que la sursyndication mine la performance des petites firmes de capital 
de risque sur le marché canadien et résulte en une probabilité de sortie par IPO ou M&A plus 
faible pour les entreprises supportées par ces dernières. À la lumière de ces résultats, il semble 
que malgré la relation positive observée par Hochberg et al. (2007) entre centralité et 
performance sur le marché américain, un niveau d’interrelations trop important a l’effet contraire 
lorsque la proportion de petites et de grosses firmes de capital de risque n’est pas balancée 
dans un marché. Les auteurs n’ont toutefois pas utilisé l’analyse de réseaux pour arriver à ces 
résultats. 
 
En ce sens, l’objectif principal de mon étude est d’utiliser l’analyse de réseau pour 
observer et comprendre la structure du réseau de syndication dans le domaine du capital de 
risque canadien de façon à la comparer à celle d'autres pays et d'identifier les particularités 
canadiennes. Je tenterai par la suite de rapprocher les études de Hochberg et al. (2007) et 
Nitani et Riding (2013) de façon à déterminer si une relation positive entre la centralité et la 
performance est également observée sur le marché canadien malgré l’impact négatif découlant 
des contraintes de capital identifiées sur ce marché.  
 
Mon mémoire est divisé comme suit. La section 1 est consacrée à la présentation de 
mon objectif de recherche et des sous-objectifs qui en découlent. Ensuite, la section 2 présente 
la revue de littérature en lien avec mon étude et traite 1) des caractéristiques propres au marché 
du capital de risque, 2) des motifs justifiant la syndication des investissements dans ce marché 
et des différences observées entre le marché américain et les marchés européen et canadien, 
3) de la mesure de la performance dans ce domaine et 4) de la méthodologie et des résultats 
obtenus par Hochberg et al. (2007). La section 3 correspond pour sa part au cadre théorique et 
englobe la conceptualisation du problème, les hypothèses de recherche et les aspects 
innovateurs/contributions de l’étude. La section 4 décrit en détail la méthodologie utilisée afin 
de tester les hypothèses de recherche et la relation entre la centralité et la performance. 
Finalement, la section 5 est consacrée à l’analyse des résultats obtenus, alors que la section 6 
conclut.   
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1. OBJECTIFS DE RECHERCHE 
 
 Comme la majorité des études portant sur la structure des investissements dans le 
domaine du capital de risque reposent sur le contexte d’investissement des États-Unis, il 
devient pertinent de se questionner quant aux similitudes et différences entre ce pays et le 
Canada dans ce marché particulier. Le marché européen différant du marché américain, il sera 
également intéressant de constater les similitudes et différences entre celui-ci et le Canada. 
 
 L’objectif de la présente étude consiste d’abord à observer et comprendre la structure 
du réseau de syndication dans le domaine du capital de risque canadien, puis à la comparer 
avec celle d'autres pays afin d'identifier les particularités canadiennes. En effet, malgré la 
proximité géographique, économique et politique des deux pays, le marché canadien du capital 
de risque est caractérisé par une majorité de firmes de capital de risque de petite taille, alors 
que les grosses firmes de capital de risque sont beaucoup plus fréquentes aux États-Unis 
(Nitani et Riding, 2013). Ainsi, bien que la syndication des investissements soit pratique 
courante dans les deux pays, cette différence pourrait engendrer des divergences au niveau de 
la structure du réseau de syndication au Canada par rapport à ce qui a été observé aux États-
Unis. Si, tout comme dans le marché américain, un réseau de syndication est observé, notre 
étude comportera également quelques sous-objectifs. 
 
 Le premier sous-objectif consiste à identifier les différentes règles régissant les relations 
entre les capital-risqueurs au Canada. En d’autres mots, je tenterai de déterminer si des firmes 
de capital de risque possédant des caractéristiques données tendent à davantage interagir 
entre elles qu’avec les autres.  
 
 Par la suite, si certains grands principes semblent guider les relations de syndications 
entre les capital-risqueurs au Canada, je comparerai ces derniers à ceux observés ailleurs dans 
le monde de façon à déterminer en quoi le Canada se distingue (ou ne se distingue pas) des 
autres régions géographiques à l’étude. Je comparerai également le niveau de connections au 
Canada à celui des États-Unis et de l’Europe afin de déterminer dans quelle région celles-ci 
sont les plus fortes. 
 
 Finalement, le troisième et dernier sous-objectif consiste à déterminer s’il existe une 
relation, au niveau du marché canadien, entre le degré de connection d’un capital-risqueur et 
la performance de ce dernier. Plus précisément, il sera question d’évaluer si, tout comme dans 
le marché américain, la position d’une firme de capital de risque dans son réseau a un effet 
positif sur sa performance. La performance des capital-risqueurs canadiens sera également 
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comparée à celle des capital-risqueurs américains et européens de façon à évaluer la 
compétitivité du marché du capital de risque canadien par rapport aux marchés internationaux, 
ainsi que les raisons expliquant les différences de performance. 
 
 
2. REVUE DE LITTÉRATURE 
 
2.1. Le marché du capital-investissement (private equity) 
 
2.1.1. Les caractéristiques du marché du capital-investissement 
 
La finance a fait l’objet de recherche exhaustive lors des dernières décennies. Le 
marché du capital de risque a toutefois été plus négligé. Selon Wright et Robbie (1998), ce 
dernier diffère du financement d’entreprise traditionnel en plusieurs points : 1) la liquidité de 
l’investissement, 2) la surveillance effectuée par les actionnaires, 3) l’accès au capital, 4) la 
spécificité des actifs financés, 5) l’implication des investisseurs et 6) l’horizon des décisions 
d’investissement (rondes multiples de financement). La différence la plus marquante est 
toutefois liée au problème d’asymétrie d’information au niveau du marché du capital de risque. 
En effet, les firmes étant généralement privées, la disponibilité de l’information est beaucoup 
plus limitée que pour le financement public, ce qui complique les relations entrepreneurs-
investisseurs. Les capital-risqueurs sont également reconnus pour leurs compétences 
spécifiques dans un ou plusieurs domaines et sont souvent sélectionnés par les entrepreneurs 
sur cette base. En effet, les entrepreneurs misent sur ces compétences pour leur permettre 
d’amener leur entreprise à un niveau où de nouvelles formes de financement moins 
dispendieuses seront accessibles. Pour cette raison, les capital-risqueurs tendent à se 
spécialiser dans une industrie, un stade d’investissement, ou même une région géographique 
donnée. 
 
Les firmes de capital de risque typiques sont généralement structurées sous forme de 
sociétés en commandite (Sahlman, 1990). Selon l’étude de Sahlman (1990), le tiers restant est 
partagé entre des filiales d’institutions financières (14%), des « small-business investment 
companies » (SBICs) (8%), et des firmes de capital de risque indépendantes n’étant pas 
structurées sous forme de société en commandite. Lorsque les firmes de capital de risque sont 
structurées en société en commandite, la firme meneuse (general partner) ne fournit 
habituellement qu’une part minime du capital (généralement 1%). Le reste du capital est 
amassé auprès des co-investisseurs (limited partners) et le tout est généralement investi dans 
les trois à cinq années suivantes. Par la suite, peu de nouveaux investissements sont effectués 
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et la société tente alors de convertir son investissement en argent. Au fil du temps, des 
distributions sont faites aux co-investisseurs en proportion de leur capital commis, mais un 
nouveau fonds est généralement mis sur pied avant que la totalité de l’investissement ait été 
remboursé. Les périodes d’investissement et de distribution tendent donc à s’entrecouper. Il est 
également important de noter que la plupart des firmes de capital de risque ont plus d’un 
« general partner ». L’expérience de ces derniers est d’ailleurs généralement un atout non 
négligeable pour le fonds. En 1988, près d’un tiers des firmes de capital de risque avaient au 
moins un « general partner » avec plus de 10 ans d’expérience et ces firmes géraient environ 
60% du capital total de l’industrie. Du côté des firmes de capital de risque indépendantes, 
généralement caractérisées par une plus grande expérience, près de 68% des firmes (gérant 
89% du capital total) avaient au moins une firme meneuse avec cinq ans ou plus d’expérience.  
 
Dans leur revue de la recherche ayant été effectuée jusqu’à présent dans le marché du 
capital-investissement, Wright et Robbie (1998) effectuent une analyse des différents enjeux 
auxquels l’industrie est confrontée à l’aide du modèle des cinq forces de Porter.  
 
Premièrement, il est important de considérer le stade d’investissement ciblé par les 
capital-risqueurs pour évaluer la compétition entre les firmes existantes, car ce critère provoque 
une importante segmentation dans l’industrie. Deuxièmement, pour ce qui est du pouvoir des 
fournisseurs de capitaux, il est important de distinguer deux grands types de firmes de capital 
de risque : les firmes captives et les firmes indépendantes. Les firmes captives sont 
généralement des sous-divisions d’institutions financières telles que des banques ou 
compagnies d’assurance et n’ont donc pas à lever des fonds auprès de tierces parties, alors 
que les firmes indépendantes doivent d’abord trouver les fonds nécessaires avant d’effectuer 
des investissements. Ces dernières sont généralement vues comme les firmes traditionnelles 
de capital-investissement et sont davantage engagées à générer un rendement donné sous 
forme de gain en capital que les firmes captives qui accordent plus d’importance au rendement 
sous forme de revenus.  
 
Troisièmement, au niveau du pouvoir des clients, Murray et al. (1995)  montrent que, en 
ce qui concerne les rachats d’entreprise (management buy-outs), c’est généralement la 
direction qui mène le processus de sélection d’un capital-risqueur. Étant donné la grande 
incertitude entourant ce processus et l’inexpérience de la plupart des gestionnaires, les firmes 
de capital de risque profitent d’une asymétrie au niveau de la négociation avec les petites 
entreprises qui leur permet d’aller chercher de meilleures conditions d’investissement.  
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Quatrièmement, les principaux substituts aux firmes de capital de risque sont les anges 
financiers, les associations de leveraged buyout (LBO) et les banques. Tout d’abord, 
contrairement à la pensée populaire qui veut que les anges financiers soient moins contraints 
d’obtenir un rendement sur une période spécifique, Landstrom (1993) trouve que leur horizon 
d’investissement est généralement de moins de cinq ans.  Fiet (1995b) trouve aussi que les 
capital-risqueurs traditionnels, par opposition aux anges financiers, attachent plus d’importance 
au risque de marché qu’au risque d’agence, car les contrats les liants aux entrepreneurs sont 
rédigés de façon à les protéger contre ce dernier type de risque. Ces derniers ont également 
tendance à être plus impliqués dans la gestion des firmes dans lesquelles ils investissent, car 
les anges financiers manquent souvent de temps ou d’expertise pour effectuer un suivi serré 
de leurs investissements (Ehrlich et al., 1994). De ce fait, les firmes de capital de risque 
traditionnelles sont plus appropriées pour les entrepreneurs ayant de bonnes capacités 
techniques mais de plus faibles capacités de gestion, et vice-versa pour les anges financiers. 
Pour ce qui est des associations de LBO, la principale différence par rapport aux firmes de 
capital de risque concerne la nature des relations entre les entrepreneurs et les investisseurs, 
ainsi que l’usage important de la dette dans le cas des LBO. En effet, Sahlman (1990) note que 
les cadres des associations de LBO vont typiquement prendre le contrôle du conseil 
d’administration, mais vont rarement s’impliquer au niveau opérationnel comme le font les 
capital-risqueurs. Finalement, Chan et al. (1990) suggèrent que les capital-risqueurs sont 
avantagés par rapport aux banques lorsqu’il est question de financer des firmes dont les 
capacités entrepreneuriales sont incertaines et où le suivi serré pourrait faire une différence 
significative en termes de performance. Les banques commencent toutefois à développer des 
relations plus étroites et à long terme avec leurs clients corporatifs (Binks et Ennew, 1995 et 
Holland, 1994), ce qui mène à une convergence entre l’approche de ces dernières et des 
capital-risqueurs.  
 
Cinquièmement, au niveau de la menace de nouveaux entrants, Manigart (1994) trouve 
que le facteur principal influant sur le niveau d’entrant dans le marché du capital-investissement 
est la concentration de l’industrie. Roure et al. (1990) concluent pour leur part qu’un marché à 
maturité est associé à l’entrée par une plus grande variété de bailleurs de fonds, 
particulièrement les fonds de pension et les compagnies d’assurance. Finalement Wright et al. 
(1992) et Murray (1995) montrent qu’au Royaume-Uni, les capital-risqueurs sont portés à 
vouloir pénétrer de nouveaux marchés en raison des opportunités à la baisse dans leur marché 
d’origine, de leur expertise, ainsi que de leur perception qu’ils possèdent un avantage 
comparatif par rapport à leurs compétiteurs potentiels dans ces nouveaux marchés. Les auteurs 
suggèrent toutefois que l’entrée dans de nouveaux marchés est souvent plus difficile qu’elle n’y 
paraît, car les firmes ne s’attardent pas assez à comprendre leur nouvel environnement avant 
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d’y pénétrer et tendent à négliger le développement de relations avec des firmes de capital de 
risque locales possédant cette expertise. Hochberg et al. (2010) étudient plus précisément cette 
hypothèse en établissant un lien entre la densité du réseau de capital-risqueurs dans un marché 
donné et les barrières à l’entrée dans ce même marché. Cet article sera abordé plus en détail 
dans la section sur la syndication. 
 
2.1.2. Relation principal-agent 
 
L’asymétrie d’information et les problèmes d’agence qui en découlent sont des réalités 
auxquelles doivent faire face les différents acteurs du marché du capital-investissement. 
Sahlman (1990) identifie deux grands types de relation principal-agent dans ce marché : 1) la 
relation capital-risqueur et investisseur et 2) la relation capital-risqueur et entrepreneur. Ces 
deux types de relations seront discutés plus amplement ci-dessous. Les contrats régissant ces 
relations partagent tous certaines caractéristiques communes : 1) le financement par rondes 
multiples et la préservation de l’option d’abandon pour la firme de capital de risque, 2) un 
système de rémunération directement lié à la création de valeur et 3) des mécanismes forçant 
les entrepreneurs à distribuer les gains découlant des investissements. Ces caractéristiques 
ont toutes pour objectif de répondre à trois problèmes fondamentaux présents dans ce marché, 
soit le problème de sélection, le problème d’agence et le problème de coût d’opération. Le 
problème de sélection fait référence à la difficulté de sélectionner un bon capital-risqueur ou 
entrepreneur dans un contexte où l’information est limitée. Les problèmes d’agence et de coût 
d’opération réfèrent pour leur part à la minimisation des coûts d’agence et d’opération (incluant 
les impôts).  
 
2.1.2.1. Relation entre le capital-risqueur et les investisseurs 
 
Toujours selon Sahlman (1990), la relation entre la firme meneuse d’un fonds de capital 
de risque (general partner) et les investisseurs (limited partners) est régie par un accord de 
partenariat énonçant les droits et obligations des deux parties. Les principales clauses de ce 
contrat ont trait à 1) la structure légale, 2) la contribution du « general partner », 3) la durée de 
vie du fonds, 4) la cédule d’investissement du capital commis, 5) la compensation de la firme 
meneuse, 6) la distribution des profits aux investisseurs, 6) le partage d’information entre la 
firme meneuse et les investisseurs, 7) les conflits d’intérêt et 8) les différents comités 
consultatifs.  
 
En termes de structure légale, la société en commandite est généralement la forme 
préférée. Des considérations fiscales et juridiques accompagnent toutefois généralement ce 
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type de structure. Au niveau fiscal, le revenu provenant de l’investissement n’est pas imposable 
au niveau corporatif et est seulement imposé dans les mains des investisseurs. Les sociétés 
en commandite peuvent également distribuer des titres sans déclencher immédiatement un 
revenu imposable. En effet, le gain ou la perte sur l’actif sous-jacent n’est reconnu qu’au 
moment de la vente de ce dernier. Pour se qualifier pour ce type de traitement fiscal préférentiel, 
les fonds de capital de risque doivent respecter certains critères : 1) la durée du fonds doit être 
spécifiée avant la signature de l’accord de partenariat, 2) le transfert de parts du fonds doit être 
limité ; les parts ne peuvent pas être achetées et vendues facilement, 3) le retrait du fonds avant 
la date d’expiration est interdite, et 4) les « limited partners » ne peuvent participer activement 
à la gestion du fonds si leur responsabilité est limitée au montant de capital qu’ils se sont 
engagés à fournir. Malgré leur responsabilité limitée, les investisseurs ont généralement le droit 
de vote sur les questions clés concernant le fonds. Une majorité de deux-tiers est généralement 
nécessaire pour qu’un changement prenne effet. Par opposition aux investisseurs, les firmes 
meneuses s’engagent à assumer une responsabilité illimitée et peuvent donc perdre beaucoup 
plus que leur mise. Les conséquences associées à cette responsabilité illimitée sont toutefois 
mineures dans le sens où les fonds de capital de risque utilisent rarement le levier et ne sont 
pas vraiment exposés au risque que leur passif devienne plus important que l’actif.  
 
Au niveau de la contribution de la firme meneuse, cette dernière a versé exactement 1% 
du capital commis dans 61% des 76 fonds sondés par Venture Economics (1987), alors que le 
99% restant a été versé par les investisseurs. La contribution de la firme meneuse varie pour 
les fonds appartenant au 39% restant. D’un point de vue fiscal, ce pourcentage (1%) est 
généralement la norme pour s’assurer d’avoir accès au traitement fiscal avantageux décrit ci-
haut. La contribution peut être faite sous forme d’argent, mais également par le biais d’un billet 
à ordre, cette dernière forme étant souvent privilégiée. Pour ce qui est de la durée de vie du 
fonds, la norme est généralement de dix ans. Les accords de partenariat incluent toutefois des 
dispositions permettant d’étendre celle-ci. L’accord des investisseurs peut être requis, mais cela 
n’est pas toujours nécessaire. La période d’extension la plus commune est de trois ans par 
incrément d’un an à la fois. 
 
Le calendrier des injections de capital commis est pour sa part principalement contrôlé 
par le « general partner », bien qu’un certain pourcentage (généralement entre 25 et 33%) soit 
généralement investi à la signature du contrat. Plusieurs pénalités sont prévues au contrat dans 
le cas où les investisseurs refuseraient de fournir le capital auquel ils se sont commis. Ces 
pénalités touchent habituellement le pourcentage de détention associé à l’investissement initial, 
ainsi que l’impossibilité pour l’investisseur de retirer le montant déjà investi. En termes de 
rémunération, la compensation des firmes meneuses provient typiquement de deux principales 
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sources, soit des frais de gestion annuels et un certain pourcentage des profits sur la durée de 
vie du fonds. Les frais de gestion sont habituellement de l’ordre d’environ 2,5% du capital 
commis, bien qu’ils soient parfois (quoique rarement) basés sur la valeur du portefeuille. De 
plus, le sondage réalisé par Venture Economics (1987) trouve peu d’évidence montrant que le 
niveau des frais en pourcentage diminue avec le montant de fonds sous gestion. Toujours basé 
sur le même sondage, le pourcentage des profits généralement reçu par la firme meneuse est 
de l’ordre d’environ 20%. 
 
En ce qui concerne les distributions, la majorité des contrats requièrent que les 
investisseurs aient retrouvés leur mise avant que le « general partner » puisse avoir droit à une 
quelconque forme de revenus provenant des investissements. La nature des distributions est 
généralement laissée à la discrétion des firmes meneuses, mais prend typiquement la forme 
de titres ou d’argent. De façon à réduire l’asymétrie d’information entre les deux parties, 
certaines clauses relatives à la transmission d’information des firmes meneuses aux 
investisseurs sont prévues au contrat. Des rapports périodiques doivent par exemple être 
envoyés aux investisseurs concernant la valeur et la progression des différents investissements 
réalisés. Étant donné que ces investissements sont généralement composés de petites firmes 
dont les perspectives d’avenir sont incertaines, il peut être difficile de leur assigner une valeur. 
Pour cette raison, le coût est généralement la valeur utilisée dans les rapports, ce qui cause 
souvent des rendements négatifs dans les premières années de vie du fonds. 
 
L’accord de partenariat prévoit également certaines clauses permettant de limiter les 
conflits d’intérêt les plus fréquents. La plupart des contrats spécifient par exemple le 
pourcentage de temps que le « general partner » doit consacrer à la gestion du fonds. Certaines 
clauses restreignent également l’investissement dans une firme dans laquelle la firme meneuse 
a déjà investi par le biais d’un fonds précédent ou empêchent la firme meneuse de créer un 
nouveau fonds tant qu’un certain pourcentage du capital commis dans le fonds actuel n’a pas 
été investi. Finalement, certains fonds créent des comités consultatifs pouvant être composés 
d’investisseurs ou de membres indépendants. Ces comités ont généralement pour objectif de 
faciliter l’accès aux investissements ou d’amener une certaine expertise, bien que certains 
soient mis en place dans une optique de diriger et superviser les opérations du fonds. 
 
Les clauses décrites ci-haut permettent, de façon générale, de réduire l’ampleur des 
trois principaux problèmes entourant la relation entre le capital-risqueur (agent) et les 
investisseurs (principal). En effet, bien que l’ampleur du problème d’agence soit augmentée par 
la structure légale des sociétés en commandite, qui empêche les « limited partners » de 
s’impliquer dans la gestion d’un fonds, plusieurs dispositions sont également prises dans le but 
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précis de réduire ce problème. Les principales clauses liées au problème d’agence concernent 
1) la durée de vie limitée du fonds, 2) le droit des investisseurs de cesser de fournir le capital 
commis (bien que cela vienne avec des pénalités), 3) l’investissement du fonds dans une 
entreprise dans laquelle le « general partner » a déjà une participation et 4) la rémunération 
basée sur la création de valeur. Ce dernier point joue un rôle critique dans l’alignement des 
intérêts entre la firme meneuse et les investisseurs. En effet, l’intérêt cumulé correspond à une 
grande part de la rémunération du « general partner », ce qui l’incite à travailler dans l’intérêt 
des investisseurs. Une zone de conflit potentiel demeure toutefois au niveau du risque encouru 
pour atteindre l’objectif de création de valeur. La position de la firme meneuse peut 
effectivement être vue comme une option sur les firmes dans lesquelles elle investit. De ce fait, 
les firmes meneuses ont tout intérêt à investir dans des firmes à fort potentiel, mais dont les 
perspectives sont incertaines, car cela augmente la volatilité de leurs investissements et donc 
la valeur de leur option. Cela va toutefois à l’encontre des intérêts des investisseurs qui eux ne 
profitent pas de cette prise de risque indue. L’option des investisseurs de cesser de fournir du 
capital au « general partner » vient quelque peu atténuer ce conflit potentiel. En somme, plus 
la firme meneuse participe dans une grande proportion au capital du fonds, plus elle est incitée 
à créer de la valeur, mais plus son incitation à prendre du risque augmente également. Le même 
problème survient lorsque le contrat fait mention d’un « hurdle rate ». 
 
Au niveau des coûts d’opération, deux sujets préoccupent les capital-risqueurs : les 
impôts et les coûts d’opération continus. Premièrement, tel que décrit plus tôt, les fonds de 
capital de risque structurés en société en commandite jouissent de certains bénéfices au niveau 
fiscal. Deuxièmement, les coûts d’opération continus sont influencés par les économies 
d’échelle, les économies de portée et la courbe d’apprentissage. En effet, des économies 
d’échelle et de portée sont respectivement présentes lorsque la taille du fonds augmente et 
lorsqu’une firme meneuse gère plus d’un fonds à la fois. L’incitatif à augmenter la taille du fonds 
est d’autant plus grand que, tel que spécifié plus tôt, les frais de gestion (en %) sont 
indépendants de celle-ci. Les bénéfices liés à la courbe d’apprentissage sont également non 
négligeables, car ils permettent aux firmes de capital de risque de se créer un réseau de contact 
et une réputation les rendant plus efficientes au fil du temps. Bien qu’il semble évident que les 
deux parties ont intérêt à ce que le « general partner » gère plus d’un fonds et que ces fonds 
soient de grande taille, un conflit peut surgir quant à la taille que les deux parties considèrent 
optimale. Ce conflit potentiel est résolu en limitant la durée de vie du fonds dès sa création. Le 
principal outil dont dispose les investisseurs demeure tout de même leur droit de cesser de 
fournir le capital commis à la firme meneuse dans le cas où elle n’agirait pas dans l’intérêt de 
tous. 
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Finalement, le problème de sélection concerne ici l’incertitude des investisseurs quant 
à la compétence et aux intentions de la firme meneuse. Les investisseurs s’engagent 
généralement pour un montant minimum d’un million de dollars lorsqu’ils décident d’investir 
dans un fonds. Avant de le faire, ces derniers effectuent d’abord une vérification diligente sur le 
« general partner ». La structure du fonds donne également une bonne idée aux investisseurs 
potentiels du type de capital-risqueur auquel ils ont affaire. En effet, une firme de capital de 
risque compétente est plus sujette à accepter que le fonds ait une durée de vie limitée et tend 
à proposer un système de compensation davantage dépendant de sa performance. 
 
En somme, malgré l’asymétrie d’information largement présente entre les « general 
partners » et les « limited partners » dans le marché du placement privé, il semble que les 
clauses prévues au contrat entre les deux parties et les mécanismes comportementaux soient 
suffisants pour limiter les problèmes d’agence, de coût d’opération et de sélection, qui découlent 
généralement de telles situations. 
 
2.1.2.2. Relation entre le capital-risqueur et les entrepreneurs 
 
Alors que la firme meneuse occupe le rôle d’agent dans sa relation avec les 
investisseurs, elle devient le principal dans sa relation avec les entrepreneurs et subit par le fait 
même les conséquences des différents problèmes expliqués ci-haut. En effet, la probabilité de 
faillite des entreprises au stade généralement visé par les firmes de capital de risque est 
habituellement élevée et les capital-risqueurs et les entrepreneurs ne disposent pas toujours 
de la même information ou ne s’entendent pas quant à la meilleure décision à prendre. Sahlman 
(1990) avance que les firmes de capital de risque tentent de résoudre ces problèmes de 
plusieurs façons, soit 1) en investissant sous forme de rondes multiples, 2) en mettant sur pied 
un système de compensation adéquat, 3) en s’impliquant activement dans la gestion des firmes 
dans lesquelles elles investissent et 4) en préservant des mécanismes leur permettant de 
rendre leur investissement liquide. 
 
Les rondes multiples de financement permettent aux capital-risqueurs de conserver 
l’option d’abandonner s’ils considèrent que l’entreprise ne répond pas à leurs attentes. Cette 
option est d’une grande importance, car les entrepreneurs n’arrêtent généralement pas 
d’investir dans un projet voué à l’échec tant qu’ils ont l’argent pour le faire. L’étalement du 
financement force également les entrepreneurs à allouer effectivement le capital, car ils 
prennent conscience de sa rareté. La menace d’abandon est la clé de la relation entre la firme 
de capital de risque et l’entrepreneur, mais les clauses de non-concurrence sont également 
utilisées. En effet, le capital-risqueur peut décider à tout moment de renvoyer ou de rétrograder 
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les entrepreneurs et de telles clauses les placent alors dans une situation difficile. Malgré toutes 
les embûches que comporte le financement par rondes multiples pour l’entrepreneur, ce dernier 
accepte généralement cette clause, car il a confiance en ses aptitudes à atteindre les objectifs 
fixés. Finalement, dans le cas où les investissements performent bien, l’option d’abandon est 
d’une faible utilité, mais les capital-risqueurs souhaitent alors pouvoir investir davantage. Les 
droits de premier refus et/ou de préemption leur permettent généralement de le faire.  
 
Au niveau du système de compensation, les entrepreneurs acceptent un salaire moindre 
que ce qu’ils auraient pu espérer faire sur le marché du travail lorsqu’ils font affaire avec une 
firme de capital de risque. Ils font ce choix, car ils espèrent que les parts qu’ils détiennent dans 
leur entreprise connaîtront une croissance qui viendra, à long terme, compenser cette 
diminution de salaire. En ce sens, les intérêts de la firme de capital de risque et de l’entrepreneur 
sont alignés, car leurs revenus dépendent tous deux de la performance de l’entreprise. 
Toutefois, sans sanctions, les entrepreneurs peuvent parfois être incités à augmenter le risque, 
et ce, sans que cela s’accompagne nécessairement d’un rendement supérieur. L’implication de 
la firme de capital de risque dans l’entreprise vient toutefois mitiger l’incitatif de l’entrepreneur 
à prendre de tels risques. 
 
L’implication active des capital-risqueurs dans la gestion des firmes dans lesquelles ils 
investissent est d’ailleurs une caractéristique clé du marché du capital-investissement. En effet, 
aucun contrat, aussi bien formulé soit-il, ne peut prévenir tous les conflits potentiels. 
L’implication de la firme de capital de risque dans les opérations de l’entreprise permet de gérer 
ce risque en diminuant l’asymétrie d’information dont elle est souvent victime. De plus, ses 
compétences augmentent habituellement la probabilité de succès de l’investissement, et par le 
fait même le rendement espéré. En plus d’allouer du temps à la gestion des opérations des 
firmes dans lesquelles elles investissent, les firmes de capital de risque doivent également 
passer du temps à collecter des fonds, trouver de nouvelles transactions et entretenir de bonnes 
relations avec des comptables, des banquiers et des banquiers d’investissement. Ce sont en 
effet ces relations qui amènent de la crédibilité aux capital-risqueurs et qui leur permettent 
d’offrir de meilleurs services aux firmes dans lesquelles ils investissent. 
 
Finalement, toujours selon Sahlman (1990), la liquidité des parts de la firme de capital 
de risque dépend de leurs formes. L’action privilégiée convertible est généralement la forme 
préférée. Plusieurs clauses, telles que le versement d’un dividende ou le droit de se faire 
racheter ses actions lorsque désiré peuvent être adossées à de tels titres. De plus, les contrats 
contiennent généralement une clause donnant le droit aux firmes de capital de risque de vendre 
leurs actions en même temps et selon les mêmes termes que l’entrepreneur advenant une 
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situation où ce dernier tenterait de se débarrasser rapidement de ses parts. Le principal 
avantage des actions privilégiées convertibles réside dans la flexibilité qu’elles offrent au niveau 
des termes de conversion. En effet, le ratio de conversion est généralement basé sur la 
performance de l’entreprise, ce qui réduit l’incitatif des entrepreneurs à surestimer la valeur de 
leur firme lors de l’évaluation initiale et les encourage à créer de la valeur. Cette structure 
bénéficie également aux entrepreneurs, car la présence d’actions privilégiées (séniors aux 
actions ordinaires) vient réduire la valeur des actions ordinaires et permet donc à ces derniers 
de se les procurer à rabais. 
 
Sahlman (1990) avance que les relations entre les entrepreneurs et les capital-risqueurs 
sont sujettes aux mêmes problèmes que les relations entre les capital-risqueurs et les 
investisseurs. En effet, les problèmes d’agence et de sélection sont toujours bien présents, mais 
c’est maintenant au tour des capital-risqueurs d’en subir les conséquences. En effet, ces 
derniers agissent à titre de principal dans cette relation et ce sont eux qui font face à l’incertitude 
quant aux compétences des entrepreneurs avec lesquels ils décident d’investir. Les firmes de 
capital de risque peuvent toutefois se faire une bonne idée des compétences de l’entrepreneur 
en analysant les termes du contrat les liant. Effectivement, une caractéristique clé de ce type 
de contrat est qu’il transfère le risque des capital-risqueurs aux entrepreneurs. La réaction de 
ces derniers face à ces termes en dit long sur leur confiance quant à la performance future de 
leur entreprise. Un problème important lié à la sélection est cependant celui de la sélection 
adverse. En effet, le taux de rendement exigé par les capital-risqueurs est généralement très 
élevé (40 à 60%). Cela pourrait avoir pour impact de pousser les bons entrepreneurs à chercher 
des sources de financement alternatives au capital de risque, laissant ainsi seulement aux 
capital-risqueurs les entrepreneurs n’ayant réussi à trouver aucune autre forme de financement. 
Les firmes de capital de risque répondent souvent à de telles affirmations que la valeur ajoutée 
qu’elles apportent aux firmes dans lesquelles elles investissent fait que les mauvais comme les 
bons entrepreneurs désirent obtenir leur support. Ce sont d’ailleurs ces compétences qui 
justifient en partie le taux de rendement élevé qu’elles demandent. L’autre raison majeure 
expliquant le niveau de ces taux correspond à la surévaluation constante de la valeur de la 
firme par l’entrepreneur. L’utilisation d’un taux plus élevé est en effet l’option privilégiée pour 
compenser cette surévaluation des flux monétaires (Keeley, 1986). 
 
2.1.3. Processus d’investissement 
 
 Après avoir passé en revue différentes études portant sur le processus d’investissement 
des firmes de capital de risque (Bygrave et Timmons, 1992 ; Fried et Hisrich, 1994 ; MacMillan 
et al., 1985 ; Tyebjee et Bruno, 1994 ; et Sweeting, 1991b), Wright et Robbie (1998) établissent 
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que ce dernier comprend huit grandes étapes. La première étape est la collecte de fonds par 
les capital-risqueurs et ne concerne donc que les firmes indépendantes. Lors de la seconde 
étape, les capital-risqueurs doivent générer des transactions, ce qu’ils peuvent faire de façon 
proactive ou réactive. Étant donné la compétition grandissante dans ce secteur, la tendance 
semble toutefois aller vers l’approche proactive, quoique cette dernière nécessite des habiletés 
techniques et financières qui ne sont pas communes à toutes les firmes.  
 
La troisième étape correspond à la sélection initiale, ainsi qu’à la deuxième sélection de 
candidats. Au moment de la sélection d’un investissement, les firmes de capital de risque font 
face au problème de sélection adverse. En effet, ces dernières ne peuvent pas évaluer les 
compétences d’un entrepreneur avant d’investir, ce qui pose des difficultés au niveau de la 
structure de l’investissement qui peut s’avérer non-adéquate et entraîner un rendement en-
deçà des espérances. Amit et al. (1990) développent un modèle qui examine la nature du 
problème de sélection adverse pour les capital-risqueurs. Leur hypothèse de base est que les 
entrepreneurs sont neutres au risque et connaissent leur propre niveau de compétence. Ce 
dernier est toutefois inconnu des capital-risqueurs qui, en l’absence d’information, supposent 
un niveau de compétence moyen pour tous. Selon cette hypothèse, seuls les entrepreneurs 
ayant des habiletés sous la moyenne vont choisir de s’associer à une firme de capital de risque, 
ce qui résultera en un investissement à valeur actuelle nette (VAN) négative. Même en 
changeant l’hypothèse de neutralité pour une hypothèse d’aversion au risque, la situation 
demeure la même, à moins que les bons entrepreneurs ne décident de faire affaire avec les 
capital-risqueurs pour une question de partage du risque.  
 
Un autre élément affectant la performance future d’un investissement est son prix de 
départ. Les capital-risqueurs ont évidemment intérêt à payer le moins cher possible pour leur 
investissement, mais cela n’est pas toujours possible étant donné la dynamique compétitive de 
ce marché qui met une pression à la hausse sur les prix de façon à attirer les meilleurs 
entrepreneurs. Toutefois, la sélection adverse étant toujours présente, les firmes paient plus 
cher les bons comme les mauvais investissements, ce qui pousse leur rendement espéré vers 
le bas. Sweeting (1991b) montre cependant que les problèmes associés à la sélection adverse 
peuvent être réduits lorsqu’une approche proactive est adoptée et que les capital-risqueurs 
s’impliquent davantage dans les premières étapes du processus. La nature de la sélection 
adverse peut également varier selon le stade et le secteur d’un investissement.  
 
Finalement, plusieurs études ont été réalisées sur les critères de sélection préférés par 
les capital-risqueurs. En effet, alors que MacMillan et al. (1987) montrent que les critères les 
plus utilisés sont la personnalité entrepreneuriale et l’expérience, Fried et Hisrich (1994) 
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suggèrent que c’est plutôt 1) la viabilité du projet et son caractère novateur, 2) l’intégrité, 
l’expérience et le leadership des gestionnaires, ainsi que 3) la possibilité d’obtenir un rendement 
élevé et de sortir facilement qui déterminent d’abord et avant tout le choix d’un investissement. 
Muzyka et al. (1995) mettent pour leur part l’accent sur le fait que les capital-risqueurs doivent 
faire un compromis entre plusieurs critères pour sélectionner un investissement. Ils trouvent 
qu’une opportunité offrant une bonne équipe de management et des caractéristiques 
financières et de marché acceptables sera sélectionnée par une firme de capital de risque, et 
ce, même si elle ne rencontre pas toutes les exigences relatives au fonds. Ces résultats sont 
cohérents avec Wright et Robbie (1996) qui montrent que les capital-risqueurs accordent 
beaucoup d’importance aux caractéristiques spécifiques à une entreprise pour déterminer sa 
valeur et le rendement qu’ils peuvent espérer en tirer. En effet, bien que les informations 
comptables soient utilisées pour l’évaluation, les firmes de capital de risque mettent plus 
d’emphase sur l’information plus détaillée qu’elles obtiennent par le biais d’analyse de 
sensibilité et de discussions avec les gestionnaires de la firme. L’utilisation de telles 
informations non publiques diffère du processus d’analyse de compagnies publiques (Arnold et 
Moizer, 1984). 
 
 La quatrième étape correspond à l’évaluation et à la vérification diligente. L’évaluation 
dans un contexte d’investissement en capital de risque diffère de l’évaluation de firmes 
publiques, ce qui rend les méthodes d’évaluation traditionnelles, telles que le modèle 
d’actualisation des dividendes, non pertinentes. La théorie des options semble toutefois une 
avenue envisageable, car un investissement en capital de risque peut être vu comme une série 
d’options sur la croissance future de l’entreprise. On peut distinguer deux types d’options. En 
premier lieu, la nature multi-période de tels investissements donne l’option, en investissant dès 
la première ronde, d’investir lors des rondes futures si le placement s’avère fructueux. En 
second lieu, une deuxième option vient de la nature même des projets de capital de risque. En 
effet, un tel investissement peut donner lieu à deux situations diamétralement opposées : des 
flux monétaires qui excèdent largement l’investissement initial ou une perte importante, ces 
deux situations étant difficiles à prévoir. Toutefois, Dixit et Pindyck (1995) montrent que les 
investisseurs accordent beaucoup de valeur à la présence d’une telle option et qu’une fois 
exercée (une fois le résultat connu), la levée de fonds devient plus difficile. Le processus 
d’évaluation, par le biais d’itérations multiples, vise à tester la robustesse de la firme à atteindre 
un taux de rendement interne (TRI) considéré comme acceptable en se basant sur des 
projections de performance future. Le TRI est la mesure de performance la plus couramment 
utilisée dans l’industrie (Murray, 1991). Le rendement exigé par les investisseurs est 
généralement plus élevé pour des projets axés sur la technologie, mais le stade de financement 
a un impact beaucoup plus significatif sur la perception du risque d’un projet que la technologie 
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employée (Murray et Lott, 1995). Au niveau de la vérification diligente, Harvey et Lusch (1995) 
trouvent que le niveau de vérification effectué varie largement selon les contraintes de temps 
et de coût, ainsi que la situation.  
 
 La cinquième étape réfère à l’approbation et à la structure de l’investissement. Une 
structure appropriée est un élément clé pour obtenir le rendement désiré. Celle-ci doit d’abord 
être conçue de façon à réduire au minimum l’asymétrie d’information entre le capital-risqueur 
et l’entrepreneur. Sahlman (1990) énonce un certain nombre de mécanismes permettant 
d’atteindre cet objectif : 1) des rondes multiples de financement, 2) l’utilisation d’instruments 
convertibles, 3) une rémunération basée sur la valeur créée, 4) des mécanismes forçant les 
agents (entrepreneurs) à distribuer le capital et les profits et 5) des articles au contrat 
nécessitant l’approbation des capital-risqueurs pour entreprendre certaines actions. Chan et al. 
(1990), Cooper et Carleton (1979) et Admati et Pfleiderer (1994) proposent également des 
modèles permettant de comprendre la nature des contrats entre les capital-risqueurs et les 
entrepreneurs dans un environnement multi-période. Premièrement, Chan et al. (1990) posent 
l’hypothèse que les capital-risqueurs sont neutres au risque et évoluent dans un environnement 
compétitif, alors que les entrepreneurs sont réfractaires au risque. Selon leur modèle, les deux 
parties ont les compétences nécessaires pour opérer l’entreprise, mais les capacités de 
l’entrepreneur sont inconnues au moment de la négociation du contrat. Ce n’est que suite à la 
« phase de développement », où un premier flux monétaire est généré, que les compétences 
de l’entrepreneur sont révélées et que le capital-risqueur prend la décision de laisser 
l’entrepreneur opérer pour la deuxième période ou de prendre le contrôle. Gorman et Sahlman 
(1989) éprouvent toutefois certains doutes quant à la réelle capacité des capital-risqueurs à 
contrôler l’entreprise au niveau opérationnel ; ces derniers intervenant habituellement 
principalement au niveau stratégique. Cooper et Carleton (1979) règlent pour leur part ce 
problème en proposant un modèle continu où la décision de poursuivre ou non à la prochaine 
ronde de financement est prise par le capital-risqueur et l’entrepreneur à chaque période. Ce 
modèle omet toutefois de considérer l’asymétrie d’information entre les deux parties et la 
possibilité que de nouveaux investisseurs s’ajoutent dans les rondes subséquentes. Le modèle 
d’Admati et Pfleiderer (1994) est un des rares modèles rigoureux répondant à ces critiques. En 
effet, les auteurs montrent que dans un environnement multi-période où la syndication est 
admise, il est possible d’éliminer complètement l’incitatif de l’investisseur initial à tromper les 
investisseurs potentiels en le forçant simplement à conserver une proportion constante de 
l’équité à travers les différentes rondes de financement. Ce modèle n’est toutefois pas parfait 
dans le sens où il néglige les coûts associés à la collecte d’information et au suivi du projet et 
peut devenir problématique dans une situation où l’investisseur initial souhaite sortir rapidement 
de l’investissement. Ils omettent également de considérer l’asymétrie d’information entre les 
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entrepreneurs et les capital-risqueurs en supposant qu’il n’y a pas d’asymétrie dès la phase 
initiale, alors qu’elle est généralement à son plus haut lors de cette période. Finalement, peu 
d’études ont été réalisées jusqu’à maintenant sur les instruments financiers utilisés par les 
firmes de capital de risque. Norton et Tenenbaum (1992) trouvent que l’outil favorisé est l’action 
privilégiée, bien que la dette soit également utilisée lorsqu’un revenu imposable est prévu à 
court terme, que des actifs peuvent être portés en garantie, que le produit est résistant au cycle 
économique et que l’investissement est fait à un stade avancé. Une étude ultérieure examine 
également le lien entre le stade et la structure d’un investissement et les caractéristiques du 
capital-risqueur (Norton et Tenembaum, 1993). Ils trouvent que les petites firmes de capital de 
risque, moins diversifiées, ont tendance à davantage utiliser des instruments d’équité et que 
l’utilisation d’actions privilégiées n’augmente pas dans le cas d’un investissement précoce 
(early-stage) ou d’un investissement où le risque non-systématique est plus important. 
 
 La sixième étape correspond au suivi post-contractuel. En effet, une fois le contrat signé, 
les capital-risqueurs doivent mettre en place des mécanismes leur permettant de s’assurer que 
les clauses sont bel et bien respectées par les entrepreneurs. Barney et al. (1989) étudient le 
degré d’utilisation de mécanismes de gouvernance par les firmes de capital de risque et 
trouvent que plus le risque d’agence et de marché est élevé, plus la structure de gouvernance 
est élaborée. L’étude de Sapienza et al. (1996) sur les États-Unis, la France, le Royaume-Uni 
et les Pays-Bas suggère toutefois que ces conclusions varient d’un pays à l’autre. Sweeting 
(1991a), Hatherly et al. (1994) et Fried et Hisrich (1995) insistent pour leur part sur l’importance 
de la flexibilité dans ce type de relation et viennent à la conclusion que les capital-risqueurs ne 
devraient utiliser leur pouvoir que lorsque les choses tournent mal de façon à conserver de 
bonnes relations avec les entrepreneurs. En plus d’établir une structure de gouvernance, les 
capital-risqueurs doivent décider de leur degré d’implication dans la firme dans laquelle ils 
investissent. Elango et al. (1995) identifient trois niveaux d’assistance, mais ne trouvent aucun 
lien entre ces derniers et le stade d’investissement. En accord avec ce résultat, MacMillan, 
Kulow et Khoylian (1989) montrent que le degré d’implication du capital-risqueur n’est pas 
fonction de la nature des opérations de l’entreprise, mais plutôt du style qu’il souhaite adopter. 
Sapienza (1992) fournit pour sa part la preuve que le degré d’implication est moindre lorsque 
les activités de la firme sont plus développées et moins risquées. De façon similaire, Barry 
(1994) démontre que le degré de surveillance des firmes de capital de risque varie selon le 
besoin. Au niveau de la représentation au conseil d’administration (CA), Rosenstein et al. (1993) 
trouvent que les CEO ne considèrent pas que les capital-risqueurs apportent une valeur ajoutée 
par rapport aux autres membres du CA, mais valorisent davantage ceux ayant une expertise 
opérationnelle plutôt que simplement financière. Les firmes de capital de risque indépendantes 
sont généralement plus sujettes à détenir une telle expertise, par opposition aux firmes captives 
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(Beecroft, 1994). Murray (1994) avance pour sa part que seules les compétences financières 
des capital-risqueurs sont considérées par les entrepreneurs comme étant supérieures à celles 
des autres parties. Jusqu’à présent, seule la théorie de l’agence a été utilisée pour expliquer 
les relations entre les entrepreneurs et les capital-risqueurs, mais un complément intéressant 
est la théorie de la justice procédurale (Korsgaard et al., 1995). L’idée générale est que peu 
importe le résultat d’une décision, les individus réagissent plus favorablement lorsqu’ils ont 
l’impression que la procédure ayant mené à cette décision était équitable. Ce concept est lié à 
la qualité de la relation investisseur-entrepreneur dans le sens où il permet d’expliquer la 
confiance réciproque et l’engagement des deux parties. Par exemple, dans une situation où 
l’entrepreneur fournit peu ou pas d’information au capital-risqueur ou le fait avec un délai 
important, le capital-risqueur peut considérer cet acte comme non-équitable, ce qui aura un 
impact significatif sur sa confiance envers l’entrepreneur. Sapienza et Korsgaard (1996) 
montrent en effet que plus l’entrepreneur partage d’information avec la firme de capital de 
risque, plus cette dernière sera portée à réduire son contrôle, supporter les décisions de 
l’entrepreneur et réinvestir dans les rondes de financement ultérieures. La théorie de la justice 
procédurale permet donc de pallier à certaines lacunes de la théorie de l’agence classique, 
mais s’attarde davantage au processus de suivi qu’au résultat, ce qui peut se solder en une 
grande confiance entre les deux parties, mais une performance sous-optimale. 
 
 La septième étape est la réalisation de l’investissement, soit la sortie par le capital-
risqueur. Les questions entourant la sortie ou la réalisation des investissements en capital de 
risque concernent leur timing et leur nature. Tout d’abord, il est primordial que ces deux points 
permettent à toutes les parties de satisfaire leurs objectifs (Relander et al., 1994 ; et Wright et 
al., 1994). Wright et al. (1994) trouvent également que, dans le cas de buy-out, les firmes de 
capital de risque exercent généralement un suivi serré de leurs investissements et tendent à 
utiliser des mécanismes d’ajustement de valeur (equity-ratchets). Ces derniers permettent à 
l’investisseur de se protéger contre une surévaluation de la firme de la part de l’entrepreneur 
en augmentant la part de capital de l’investisseur sans injection de capital supplémentaire 
advenant le cas où la croissance réalisée soit inférieure à celle projetée par l’entrepreneur. Au 
niveau des possibilités de sortie, la majorité de la littérature actuelle est axée sur la sortie par 
voie d’offre publique d’achat (IPO). Barry et al. (1990) montrent qu’un IPO supporté par une 
firme de capital de risque et bien synchronisé avec le marché bénéficie grandement au capital-
risqueur, car il permet de minimiser sa dilution. Dans le même ordre d’idées, Lerner (1994) 
conclut que les capital-risqueurs expérimentés sont particulièrement bons pour lancer un IPO 
près des pics du marché. Cela ne profite toutefois pas toujours à l’entreprise ciblée, car les IPO 
sont parfois prématurés (Wright et al., 1994). À cet égard, Barry (1994) amène la preuve que la 
gouvernance des capital-risqueurs tend à être biaisée lorsque la possibilité de gain liée à un 
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IPO prématuré est élevée, ce qui pousse ces derniers à mal conseiller l’entreprise dans l’espoir 
d’empocher ce profit. Ibbotson et al. (1988) trouvent pour leur part que les IPO tendent à être 
sous-évaluées, mais Megginson et Weiss (1991) montrent que la sous-évaluation est moins 
prononcée dans le cas des IPO supportés par des firmes de capital de risque. Jain et Kini (1995) 
supportent ce résultat et concluent également que la performance post-émission des 
entreprises supportées par des capital-risqueurs est supérieure à celles n’étant pas supportées, 
et ce, sur une période de trois ans. Ils montrent également que l’étendue de cette 
surperformance est positivement corrélée avec le degré de suivi exercé par la firme de capital 
de risque. Finalement, tel qu’expliqué précédemment, il est parfois difficile pour les capital-
risqueurs de pleinement réaliser la valeur d’un investissement dans un environnement à 
information limitée (Lam, 1991). Toutefois, plus la quantité d’information divulguée est grande, 
plus le risque d’estimation diminue, ce qui réduit par le fait même l’escompte sur la valeur de la 
firme. Ainsi, si une part du risque d’estimation n’est que transitoire et peut être éliminé suite à 
l’IPO, les firmes de capital de risque ont tout intérêt à adopter une politique graduelle pour 
réaliser leurs flux monétaires. Pour terminer, bien que beaucoup d’emphase ait été mise sur la 
sortie par IPO, les firmes de capital de risque demeurent très flexibles dans leur timing et forme 
de sortie (Wright et al., 1993 ; et Relander et al., 1994). La vente à une tierce partie est d’ailleurs 
la forme de sortie actuellement privilégiée, faute de pouvoir arriver à une offre publique d’achat 
(Relander et al., 1994). Petty et al. (1994) suggèrent que, bien que la vente permette d’obtenir 
rapidement de la liquidité, cette voie de sortie ne permet généralement pas à l’entrepreneur 
d’atteindre ses objectifs. Elle représente toutefois la voie de sortie préférée des capital-
risqueurs, avec l’IPO en troisième position (Murray, 1994), lors d’investissements précoces 
(early-stage). 
 
 Finalement, la huitième et dernière étape correspond à la boucle de rétroaction qui 
ramène le capital-risqueur à la première étape. À ce moment, la firme de capital de risque doit 
décider si elle souhaite refaire affaire avec l’entrepreneur dans une transaction future. Plusieurs 
études se sont penchées sur cette question et sur l’attrait qu’apporte un entrepreneur ayant 
réussi à offrir au capital-risqueur un rendement satisfaisant, considérant l’importance que les 
firmes de capital de risque accordent à la performance passée dans la sélection d’un 
investissement. Un capital-risqueur, en s’associant de nouveau avec un entrepreneur ayant 
sorti de son portefeuille, fait face à une situation où l’entrepreneur connaît le degré de suivi 
effectué par ce dernier, ainsi qu’à quel point le contrat initial était désavantageux. Celui-ci 
connaît également les compétences de l’entrepreneur, qui lui ont été révélées lors de 
l’investissement précédent, mais une incertitude demeure quant au degré d’aversion au risque 
de l’entrepreneur qui peut avoir été modifié suite au résultat de l’investissement précédent. Les 
travaux empiriques réalisés sur le sujet confirment d’ailleurs que les firmes de capital de risque 
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identifient des différences majeures dans le processus de négociation avec les entrepreneurs 
novices par rapport aux entrepreneurs expérimentés. L’expertise de ces derniers en matière de 
négociation impacte ainsi le processus (Wright et al.,1997). La performance et les 
caractéristiques de ces deux types d’entrepreneurs sont toutefois très similaires (Birley et 
Westhead, 1994 ; et Kolvereid et Bullvag, 1993). Pour ce qui est des entrepreneurs 
expérimentés, mais n’ayant aucune expérience avec le nouveau capital-risqueur avec qui ils 
désirent faire affaire, le problème de négociation se complexifie. En effet, l’entrepreneur connaît 
bien le processus de négociation, mais ne connaît pas la façon de fonctionner du capital-
risqueur et ce dernier n’a aucune idée des compétences de l’entrepreneur, avec qui il n’a jamais 
fait affaire.  
 
En somme, les huit étapes à travers lesquelles les firmes de capital de risque passent 
dans leur processus d’investissement leur permettent 1) de sélectionner les investissements 
qu’ils considèrent les plus prometteurs, 2) de structurer ceux-ci de façon à réduire au minimum 
les problèmes découlant de l’asymétrie d’information, 3) de supporter les entreprises dans leurs 
faiblesses dans le but de maximiser leur performance et finalement 4) de réinvestir avec ces 
dernières si le rendement potentiel est assez intéressant.  
 
2.2. Pourquoi les firmes de capital-investissement tendent-elles à se syndiquer ? 
 
La syndication, soit la pratique de prêter conjointement à un seul emprunteur, est 
aujourd’hui un outil largement utilisé par les institutions financières, tout particulièrement les 
banques. Plusieurs facteurs expliquent l’intérêt accru que suscite cette pratique. Parmi les plus 
importants, on retrouve le besoin de diversification, qui limite la capacité des plus petits joueurs 
à prêter en région ou dans certaines industries, ainsi que le capital réglementaire et l’exposition 
maximale à un joueur que les banques doivent respecter. Malgré tous ces bénéfices, la 
syndication contribue à augmenter le risque systémique des marchés financiers en augmentant 
significativement les relations entre ses différents acteurs, initiant ainsi la menace d’un effet 
domino en cas de détresse financière d’un emprunteur ou d’un choc sur les marchés. La 
syndication est également un mécanisme largement exploité dans le marché du capital-
investissement.  
 
2.2.1. Causes et impacts de la syndication dans le marché du placement privé 
 
Différentes raisons peuvent expliquer l’utilisation répandue de la syndication dans le 
marché du capital-investissement. Pence (1982), Brander et al. (2002) et de Clercq et Dimov 
(2004) avancent que les firmes de capital de risque tendent à se syndiquer car cela leur permet 
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de contre-vérifier leur analyse d’un titre, ce qui conduit généralement à une meilleure sélection. 
Pour sa part, Kunze (1990) attribue l’intérêt porté à la syndication dans ce marché à la possibilité 
de répartir le risque et de combiner l’expertise et le support apporté aux firmes financées. 
L’hypothèse de diversification du risque est également soutenue par Lerner (1994) et Manigart 
et al. (2006), alors que Ferrary (2010) attribue la propension à se syndiquer à l’opportunité de 
mettre en commun des ressources et des capacités. Admati et Pfleiderer (1994) concluent de 
leur côté que la syndication n’est pas seulement présente lors de la première ronde de 
financement, mais également lors des rondes subséquentes, et ce, même si les firmes de 
capital de risque sont neutres au risque et ne font face à aucune contrainte de capital. En effet, 
selon les auteurs, la seule façon d’assurer un comportement équitable et une valorisation juste 
de l’investissement par la firme meneuse lors des rondes ultérieures est de maintenir une part 
constante de l’équité, ce qui la force à chercher des co-investisseurs lors de chaque nouvelle 
ronde. Finalement, Lerner (1994) suggère que le phénomène de window dressing introduit par 
Lakonishok et al. (1991) au niveau des gestionnaires de fonds peut être appliqué au marché du 
capital-investissement pour expliquer la propension à se syndiquer. En effet, considérant que 
les données sur la performance actuelle des fonds de capital de risque tendent à être biaisées, 
les investisseurs potentiels se basent souvent sur la performance passée des fonds pour les 
évaluer. Les sociétés de capital de risque étant conscientes de ce phénomène, elles ont 
tendance à investir dans des firmes prometteuses peu avant leur entrée en Bourse même si le 
rendement espéré est faible simplement pour donner l’impression aux investisseurs potentiels 
qu’elles savent flairer les bonnes opportunités. Selon Lerner, les sociétés ayant investi dès la 
première ronde dans ces firmes prometteuses acceptent de partager leurs bons placements 
avec celles désirant faire du window dressing pour la simple raison qu’elles espèrent un retour 
du balancier dans le futur.  
 
De son côté, Bygrave (1988) avance que le degré de co-investissement entre les firmes 
de capital de risque dépend du degré d’incertitude auquel elles font face. Plus précisément, il 
suggère que plus l’incertitude est grande, plus les firmes tendent à syndiquer leurs 
investissements. L’auteur teste cette hypothèse en divisant le marché du capital-investissement 
américain en deux grandes catégories : 1) les capital-risqueurs investissant dans les entreprises 
innovantes de haute technologie (HIVCs) et 2) les capital-risqueurs investissant dans des 
entreprises de technologie moins révolutionnaire (LIVCs). L’incertitude entourant les 
investissements de la première catégorie étant plus importante, le réseau des HIVCs devraient 
normalement être plus dense que celui des LIVCs. Cette hypothèse est appuyée par le modèle 
d’échange de ressources de Pfeffer et Salancik (1978). En effet, selon ce modèle, 
l’interconnexion d’une firme est fonction de 1) l’incertitude, 2) la munificence et 3) la 
concentration. L’incertitude est ici définie comme le degré de non-prévisibilité du résultat d’un 
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événement, alors que la munificence fait référence à l’abondance ou à la rareté des ressources. 
Plus les ressources sont abondantes, plus la munificence est grande. La concentration est pour 
sa part mesurée par le nombre d’entreprises concurrentes dans un secteur. Le modèle 
d’échange de ressources prévoit que les connections entre les firmes sont plus élevées dans 
les industries plus incertaines et moins munificentes. Il suggère également que les 
interconnexions sont à leur plus haut lorsque le niveau de concentration de l’industrie est 
modéré. Les connexions entre les capital-risqueurs forment un réseau par lequel circulent des 
ressources et des informations. Ce réseau permet de réduire l’incertitude et d’augmenter la 
munificence. En effet, en échangeant de l’information sur les investissements potentiels, les 
firmes de capital de risque parviennent à réduire l’incertitude, alors que le partage des 
investissements permet de pallier à la rareté de ces derniers. De façon cohérente avec le 
modèle de Pfeffer et Salancik (1978), Bygrave (1988) montre que les HIVCs sont plus 
connectés que les LIVCs. Ce modèle n’explique toutefois pas pourquoi les HIVCs situés en 
Californie ont davantage d’interconnexions que la moyenne des HIVCs. Comme les 
opportunités d’investissement en haute technologie sont généralement plus abondantes en 
Californie et qu’il est peu probable que les HIVCs californiens soient exposés à plus d’incertitude 
que les autres HIVCs, il y a tout lieu de croire que ce résultat est lié la concentration. En effet, 
la plus grande concentration de HIVCs en Calfornie par rapport au reste des États-Unis fait en 
sorte que les capital-risqueurs sont plus conscients de la compétition pour accéder aux 
investissements potentiels, ce qui les pousse à investir à plusieurs sur chacun de ces derniers. 
Bygrave (1988) conclut que le degré d’incertitude auquel les capital-risqueurs font face, la 
munificence et la concentration déterminent la densité de leur réseau, mais ne conclut pas qu’un 
réseau dense est préférable à un réseau moins dense ou vice-versa. En effet, tous deux 
comportent des avantages et des inconvénients. Le risque systémique augmente généralement 
avec la densité du réseau, ce qui rend les réseaux denses plus risqués lors des récessions. Un 
réseau plus dense permet toutefois la transmission rapide de l’information, mais cette dernière 
a généralement moins de valeur que lorsque les liens entre les capital-risqueurs sont faibles. 
Cela est attribuable au caractère redondant de l’information lorsqu’elle circule à l’intérieur d’une 
clique plutôt que lorsqu’elle provient de différentes sources. Cet inconvénient peut toutefois être 
atténué par les relations que les firmes de capital de risque entretiennent avec des tierces 
parties (ex : entrepreneurs, avocats, banquiers, investisseurs (privés et institutionnels), 
professeurs, etc.). En effet, même si l’information circulant à l’intérieur du réseau de capital-
risqueurs a peu de valeur, ces derniers peuvent individuellement aller chercher de l’information 
pertinente auprès de leurs contacts respectifs. Le phénomène de syndication dans le marché 
du capital-investissement n’a pas seulement des implications pour les firmes de capital de 
risque, mais également pour les entrepreneurs. En effet, ces derniers doivent être conscients 
de la rapidité à laquelle l’information circule dans ce réseau et doivent donc choisir avec 
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précision les capital-risqueurs qu’ils approchent. La syndication est beaucoup moins présente 
au niveau des capital-risqueurs informels, tels que les anges financiers, ce qui rend l’accès à 
ce type de financement plus difficile. 
 
Au contraire de Bygrave (1988) qui explique la propension à se syndiquer dans le 
marché du capital-investissement par le désir de diversification du risque, Niemann (2011) 
soutient l’hypothèse de Ferrary (2010) et avance que c’est plutôt l’opportunité de partager des 
ressources et des capacités qui pousse les firmes de placement privé à syndiquer leurs 
investissements. En appliquant cette théorie, l’auteur analyse l’impact de la mise en commun 
des ressources et capacités du syndicat sur la performance du fonds. Pour ce faire, il pose et 
teste six hypothèses. La première hypothèse est qu’une fréquence élevée d’interactions entre 
la firme meneuse et les co-investisseurs a un effet positif sur la performance. Cela est soutenu 
par le fait que les interactions entre les membres du syndicat permettent l’échange d’idées et 
de connaissances, la réduction de l’asymétrie d’information entre le « general partner » et les 
« limited partners », ainsi que l’établissement d’un certain niveau de confiance entre les 
investisseurs. Les deuxième et troisième hypothèses posées par Niemann (2011) suggèrent 
que l’effet positif d’une grande fréquence d’interaction à l’intérieur d’un syndicat d’investisseurs 
est encore plus élevé lorsque la firme meneuse amène un support stratégique ou opérationnel 
aux entreprises dans lesquelles le fonds investit. Le support stratégique est ici défini comme le 
support financier et le support apporté aux ressources humaines, alors que le support 
opérationnel fait plutôt référence au recrutement de personnel par le « general partner » et au 
développement et support des opérations. Ces deux hypothèses sont supportées par le même 
raisonnement que l’hypothèse précédente. Il est toutefois important de noter que, dans cette 
situation, une fréquence élevée d’interactions génère des frais de transaction et une duplication 
des efforts (Ferrary, 2010). Niemann (2011) prétend toutefois que ces coûts sont compensés 
par les capacités qu’engendrent ces interactions, et ce, même au niveau du support 
opérationnel où les frais de transactions sont plus imposants. Les trois dernières hypothèses 
de l’auteur concernent les interactions entre le « general partner » et les firmes dans lesquelles 
il investit. Dans le même ordre d’idées que les trois hypothèses précédentes, il prétend qu’un 
haut niveau d’interaction entre la firme meneuse et l’entreprise dans laquelle elle investit a un 
impact positif sur la performance de cette entreprise. Il avance également que cet effet est 
encore plus fort lorsque le « general partner » supporte stratégiquement ou opérationnellement 
l’entreprise. Ces hypothèses sont soutenues par le fait que les interactions entre les entreprises 
et les firmes meneuses permettent d’acquérir une connaissance approfondie de l’industrie et 
de ses facteurs de succès, en plus de venir réduire l’asymétrie d’information entre les deux 
parties. Malgré l’apparente logique derrière les hypothèses posées, les résultats de Niemann 
(2011) rejettent plusieurs d’entre elles. En effet, l’auteur conclut qu’un haut niveau d’interaction 
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entre le « general partner » et les « limited partners » a bel et bien un effet positif sur la 
performance. Toutefois, la relation s’inverse lorsque la firme meneuse fournit un support 
stratégique ou opérationnel aux entreprises dans lesquelles elle investit et une fréquence 
élevée d’interactions à l’intérieur du syndicat vient alors réduire la performance. Ces résultats 
ne suggèrent pas que la firme meneuse devrait cesser toute forme d’interaction avec les co-
investisseurs lorsqu’elle apporte un support stratégique ou opérationnel aux entreprises dans 
lesquelles elle investit, mais plutôt qu’elle doit se concentrer à créer de la valeur ajoutée aux 
entreprises plutôt que de chercher l’avis de plusieurs membres du syndicat sur la meilleure 
façon de créer de la valeur. Les résultats relatifs aux interactions entre la firme meneuse et les 
entreprise dans lesquelles elle investit sont pour la part complètement à l’opposé des résultats 
précédents. En effet, une fréquence d’interaction élevée lorsqu’aucun support n’est apporté a 
un impact négatif sur la performance, alors que cet effet devient positif lorsque le « general 
partner » apporte un soutien stratégique ou opérationnel. Encore une fois, cela ne signifie pas 
que la firme meneuse doit cesser tout contact avec les entreprises dans lesquelles elle investit 
lorsqu’elle ne fournit pas de support, mais elle doit être consciente de ce fait et mener ses 
interactions en conséquence. Finalement, plus le niveau de support apporté par  le « general 
partner est grand, plus l’effet positif d’un haut niveau d’interaction sur la performance est élevé. 
Les firmes meneuses ayant les ressources et les capacités nécessaires pour supporter les 
entreprises dans lesquelles elles investissent ont donc tout avantage à maximiser leurs 
interactions avec celles-ci.   
 
Bien que la syndication soit un phénomène très répandu, il est important de noter que 
les alliances entre les différentes sociétés de capital de risque lors des diverses rondes de 
financement dépendent fortement de la taille de ces dernières. En effet, Lerner (1994) montre 
que les capital-risqueurs du plus gros quintile jusqu’au quintile médian (en termes de taille) 
tendent à s’associer ensemble lors de la première ronde de financement, alors que ceux dans 
le plus faible quintile sont restreints à s’associer entre eux. Cela s’explique principalement par 
la méfiance des investisseurs expérimentés quant au jugement des firmes plus juniors. Cette 
explication est cohérente avec Pence (1982) qui, tel qu’expliqué plus tôt, pose l’hypothèse que 
les sociétés de capital de risque se syndiquent pour contre-vérifier leur analyse d’un titre étant 
donné le risque élevé associé aux placements privés. En effet, les grosses firmes n’ont pas 
intérêt à s’associer avec les petites si elles doutent de leur jugement, car leur avis n’a alors 
aucun impact sur leur décision d’investir ou non. Cette tendance devient de moins en moins 
significative plus on avance dans les rondes de financement, alors que les petites sociétés de 
capital de risque parviennent à participer aux investissements initiés par les plus grandes 
sociétés. Toutefois, en accord avec l’explication donnée ci-haut, l’augmentation des interactions 
entre les firmes de différentes tailles n’est qu’à sens unique. En effet, les firmes de grande taille 
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n’investissent pas, même dans les rondes ultérieures, dans les placements initiés par les firmes 
de petite taille, ce qui s’explique par leur manque de confiance quant à la qualité de ces 
investissements.  
 
Hochberg et al. (2010) étudient pour leur part l’impact de la densité du réseau des firmes 
existantes de capital de risque dans une région donnée sur l’entrée de nouveaux joueurs. En 
effet, il est difficile pour un capital-risqueur de s’installer dans un nouveau marché, car ce dernier 
part avec un net désavantage en termes de visibilité, de crédibilité, d’accès à l’information et de 
connaissances locales. Le plus gros obstacle auquel font face les firmes entrantes est toutefois 
lié à leur exclusion du réseau des firmes existantes. Effectivement, par le biais de leur réseau, 
les firmes existantes se réfèrent mutuellement des opportunités d’investissement qu’elles 
préfèrent syndiquer pour les raisons expliquées ci-haut. Cela a pour effet de réduire 
significativement le temps que les entrepreneurs passent à chercher du financement, diminuant 
par le fait même la probabilité que l’entrepreneur approche un capital-risqueur ne faisant pas 
partie du réseau (Inderst et Mueller, 2004). Il semble donc évident que les firmes entrantes 
doivent tenter de joindre le réseau des firmes existantes si elles veulent espérer percer un 
nouveau marché. Deux questions doivent alors être soulevées : Quel incitatif les firmes 
existantes ont-elles à coopérer avec les entrants ? Et comment les autres firmes existantes 
réagissent-elles à une telle coopération ? Bygrave (1987, 1988), Lerner (1994) et Hochberg et 
al. (2007) apportent un élément de réponse à la première question avec leur argument de 
réciprocité. En effet, il est logique de penser que les firmes existantes ont avantage à coopérer 
avec les firmes entrantes de façon à obtenir une porte d’entrée vers un nouveau marché. 
Hochberg et al. (2010) confirment cette hypothèse en démontrant qu’une firme ayant déjà 
syndiqué une transaction dans son marché local avec une firme d’un autre marché augmente 
significativement ses chances d’entrer dans ce dit marché dans le futur. Cette coopération ne 
bénéficie toutefois qu’à la firme coopérative au détriment des autres et une sanction doit donc 
être infligée par le réseau à la firme en question de façon à rétablir l’équilibre. Plus précisément, 
les auteurs démontrent que la probabilité qu’une firme existante soit invitée par les autres firmes 
du réseau à syndiquer des transactions diminue considérablement suite à son association avec 
un entrant potentiel, et ce, jusqu’à cinq ans après l’événement. L’incitatif à aider un entrant 
dépend donc du gain qui en découle, de la sévérité de la sanction et du nombre de firmes 
existantes (car plus elles sont nombreuses, plus la coordination nécessaire pour exclure la firme 
des syndicats futurs est difficile). Toutes choses égales par ailleurs, Hochberg et al. (2010) 
montrent que plus le réseau des firmes existantes est dense, plus il est difficile pour les entrants 
de pénétrer le marché, et ce non seulement en raison des meilleures connections entre les 
firmes existantes, mais également parce qu’une firme existante a alors beaucoup plus à perdre 
qu’à gagner en aidant une firme entrante, l’argument de réciprocité devenant moins attrayant. 
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Le réseautage limite donc l’entrée dans le marché du capital de risque, mais cela 
explique-t-il vraiment la propension des capital-risqueurs à se syndiquer ou se syndiquent-ils 
simplement car cela est plus efficient ? En régressant le changement dans la probabilité qu’une 
firme i soit invitée à joindre un syndicat d’investissement dont le leader est une firme existante 
sur 1) une variable indicatrice égale à un si la firme i a déjà syndiqué une transaction avec un 
entrant potentiel dans un autre marché, 2) une variable indicatrice égale à un s’il y a cinq firmes 
existantes ou moins dans le marché, ainsi que 3) différentes variables de contrôle, Hochberg et 
al. (2010) concluent que les firmes existantes dans un marché donné syndiquent leur 
opportunité d’investissement stratégiquement de façon à délibérément réduire l’entrée dans 
leur marché. Cet effet n’est pas seulement large, mais aussi persistant et croissant au fil du 
temps. Les auteurs montrent également que les firmes existantes exploitent à leur avantage le 
pouvoir de négociation élevé que leur donnent les barrières à l’entrée, et ce, aux dépens des 
entrepreneurs. En effet, les entreprises étant situées dans un marché où le réseau des capital-
risqueurs est dense sont généralement évaluées à un montant plus faible, ce qui suggère que 
les firmes existantes profitent des fortes barrières à l’entrée en payant leurs investissements 
moins cher, améliorant ainsi leur performance. De façon cohérente, plus les parts de marché 
appartenant aux entrants sont élevées, plus les évaluations le sont, ce qui bénéficie aux 
entrepreneurs. De plus, toutes choses égales par ailleurs, les entrants paient généralement 
leurs investissements plus chers que les firmes existantes. 
 
La syndication apporte plusieurs bénéfices aux capital-risqueurs, tels que la 
diversification du risque et le partage d’information, mais le fait d’investir en groupe plutôt que 
seul entraîne également des problèmes de coordination et de timing qui rendent la prise de 
décision plus complexe (Chiplin et al., 1997). Les coûts étant d’autant plus importants que les 
syndicats sont gros, les gros syndicats sont de plus en plus rares. Wright et Lockett (2002) 
avancent que bien qu’un contrat établisse clairement la structure du syndicat, soit les droits et 
obligations de chacun de ses membres, la gestion du syndicat est pour sa part principalement 
régie par les relations entre les différentes parties. Au contraire d’un investissement individuel 
où la relation entre l’investisseur et l’émetteur est verticale, un investissement collectif crée 
également une relation non-hiérarchique (horizontale) entre les différents membres. 
Cependant, bien que chaque membre fournisse du capital à l’entreprise émettrice, le rôle de 
chacun d’eux, ainsi que leurs interactions, diffèrent selon leur statut. Les opportunités d’interagir 
avec la compagnie émettrice sont effectivement beaucoup plus fréquentes pour le leader du 
syndicat que pour les autres membres, ce qui crée une asymétrie d’information pouvant 
avantager le leader au détriment des autres. Dans un environnement multi-périodique, le leader 
a toutefois intérêt à partager l’information et à ne pas tromper ses co-investisseurs, étant donné 
l’impact potentiellement néfaste que cela pourrait avoir sur sa réputation, ainsi que sur la volonté 
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des co-investisseurs à ré-investir dans le futur (Norton et Tenenbaum, 1993). En effet, selon 
Wright et Lockett (2002), la sélection de partenaires dans un syndicat est principalement 
influencée par la réputation de la firme, ainsi que celle de son personnel, les relations passées 
et le style d’investissement en termes de refinancement et d’intentions de sortie. La réputation 
influence donc directement la performance future de la firme, ce qui suggère que l’incitatif des 
membres à se conformer aux dispositions du contrat provient davantage des sanctions non-
légales, telles que la menace associée à une mauvaise réputation, que des sanctions légales. 
Citron et al. (1997) arrivent aux mêmes conclusions au niveau des syndicats bancaires.   
 
Atanasov et al. (2012) étudient également l’impact de la réputation sur les interactions 
entre les différents acteurs du marché du capital-investissement. Plus précisément, ces auteurs 
examinent en quoi la réputation limite le comportement opportuniste des capital-risqueurs 
envers 1) les entrepreneurs, 2) les investisseurs, 3) les autres firmes de capital de risque et 4) 
les acheteurs d’entreprises financées par capital de risque. Ils trouvent que la réputation joue 
un rôle critique pour limiter le comportement opportuniste des firmes de capital de risque lorsque 
le contrat ne protège pas adéquatement la partie adverse. En effet, bien que la relation entre le 
capital-risqueur et l’entrepreneur soit régie par un contrat, ce dernier sert davantage à protéger 
le capital-risqueur contre le mauvais comportement de l’entrepreneur plutôt que l’inverse. D’un 
autre côté, Litvak (2004) montre que lorsque le contrat protège adéquatement l’autre partie, 
comme c’est le cas pour la relation entre le capital-risqueur et les autres investisseurs, le rôle 
que joue la réputation est beaucoup moins important. Atanasov et al. (2012) examinent 
également l’impact d’une mauvaise réputation sur la performance. Ils arrivent à la conclusion 
que les firmes ayant une meilleure réputation, soit celles ayant un nombre élevé de transactions 
(bonne réputation auprès des entrepreneurs), beaucoup de fonds sous gestion (bonne 
réputation auprès des investisseurs), une forte centralité au sein du réseau (bonne réputation 
auprès des autres firmes de capital de risque) et un pourcentage élevé d’émissions initiales 
(IPO) (bonne réputation auprès des acheteurs) sont moins sujettes à faire face à des poursuites. 
Ils trouvent également que les firmes faisant face à plusieurs poursuites enregistrent 
habituellement un déclin au niveau du nombre de transactions, de la taille des fonds sous 
gestion, de leur degré de centralité et du pourcentage des compagnies qu’elles réussissent à 
lancer en Bourse, affectant ainsi directement leur performance. Le choc amené par une 
poursuite est d’autant plus large que la réputation de la firme visée est bonne et augmente 
significativement si elle est reconnue coupable. De plus, une plainte déposée par un 
entrepreneur a un impact plus important sur la performance que n’importe quel autre acteur. 
Cela est cohérent avec l’explication donnée ci-haut. En effet, les entrepreneurs étant peu 
protégés par contrat, le rôle que joue la réputation pour limiter le comportement opportuniste 
des capital-risqueurs envers ces derniers est important, et un méfait a donc un impact 
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significatif. En somme, Atanasov et al. (2012) suggèrent que les mécanismes de réputation 
permettent de prévenir l’abus des capital-risqueurs et que les poursuites renforcent ces derniers 
en informant les autres parties du mauvais comportement de certaines firmes de capital de 
risque.  
 
2.2.2. Différences entre le marché américain et européen 
 
La majorité des études portant sur le marché du capital-investissement ont été réalisées 
sur le territoire américain. Le deuxième marché le plus étudié correspond pour sa part à 
l’Europe. Bien que ceux-ci soient tous deux des marchés développés, on observe 
historiquement une sous-performance de l’Europe par rapport aux États-Unis, ce qui handicape 
la croissance de l’industrie du capital de risque dans cette région du monde. Selon Black et 
Gilson (1998), le faible niveau de financement par capital de risque en Europe est 
principalement attribuable à l’absence d’un marché intéressant et liquide pour les sorties, 
particulièrement au niveau des IPOs. Cette affirmation constitue la base de l’étude de Hege et 
al. (2009) qui tentent de déterminer si une différence de performance significative était 
également observable dans une période où le niveau de financement et les opportunités de 
sortie en Europe étaient en pleine effervescence. Plus spécifiquement, les auteurs étudient la 
période allant de 1997 à 2003, soit l’année marquant le début d’une croissance rapide du 
financement par capital de risque et l’année marquant le sommet de cette dernière. 
 
Les résultats de Hege et al. (2009) suggèrent qu’il existe bel et bien un écart significatif 
entre la performance du marché du capital de risque aux États-Unis et en Europe. Cette 
différence ne peut, tel qu’avancé par Black et Gilson (1998), être attribuable à un marché 
inefficace au niveau des sorties, car ce dernier était à son meilleur en Europe lors de la période 
à l’étude. Les auteurs identifient toutefois quatre différences importantes entre le marché du 
capital de risque américain et européen. Premièrement, le montant total investi dans chaque 
projet et le montant moyen investi dans chacune des rondes de financement sont près de 50% 
plus élevé aux États-Unis qu’en Europe. Aucune différence n’est toutefois observée lors de la 
première ronde de financement. Deuxièmement, les firmes de capital de risque européennes 
sont plus susceptibles de participer à des rondes de financement ultérieures. Hege et al. (2009) 
avancent que cela pourrait être causé par des problèmes d’asymétrie d’information plus sévères 
dans cette région du monde. Au contraire, les capital-risqueurs américains ont moins tendance 
à participer aux rondes de financement subséquentes, ce qui laisse davantage de place aux 
nouveaux investisseurs pour mettre leurs compétences au profit de l’entreprise financée. 
Troisièmement, le nombre de participants lors de chaque ronde de financement est 
significativement plus élevé au niveau des syndicats américains qu’européens (3.7 vs 2.8). 
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Cependant, une fois de plus, aucune différence n’est observée lors de la ronde initiale. Ce 
résultat est cohérent avec l’idée selon laquelle, aux États-Unis, les réseaux de capital-risqueurs 
opèrent de façon plus efficace et les firmes de capital de risque ont de meilleurs outils pour 
renforcer un comportement coopératif au sein des syndicats que leurs homologues européens. 
Cela suggère donc que les capital-risqueurs américains sont en mesure d’implanter une division 
du travail plus efficace que les Européens. Finalement, 36% des entreprises supportées par 
des firmes de capital de risque américaines comptent au moins un « corporate venture 
capitalist » au sein de son syndicat d’investissement, ce qui correspond pratiquement au double 
de ce que l’on retrouve en Europe. Cela suggère que les capital-risqueurs américains sont 
meilleurs pour intégrer des expertises complémentaires au cycle d’investissement d’une 
entreprise. En somme, tous ces résultats montrent que les pratiques des capital-risqueurs 
américains et européens diffèrent. Ces différences concernent principalement les relations 
entre les capital-risqueurs et entre les capital-risqueurs et les entrepreneurs. Globalement, les 
différences observées tendent toutefois à montrer une supériorité des capital-risqueurs 
américains par rapport aux capital-risqueurs européens. 
 
Tel qu’expliqué ci-haut, Hege et al. (2009) trouvent que les firmes de capital de risque 
américaines surperforment les firmes de capital de risque européennes. Plus précisément, les 
rendements excédentaires moyens et médians sont respectivement de 279% et 61,4% pour les 
États-Unis, comparativement à 62,5% et -25,2% en Europe. De plus, 69% des projets 
européens se retrouvent sous la médiane (des rendements européens et américains combinés) 
par rapport à 39% pour les projets américains. Ces résultats pourraient toutefois être causés 
par la sous-performance d’un seul pays, la Grande-Bretagne, qui occupe une position 
dominante dans l’échantillon utilisé. De façon à vérifier cette hypothèse, les auteurs calculent 
les rendements en séparant la Grande-Bretagne des autres pays européens. Les résultats 
obtenus sont similaires, ce qui suggère que la sous-performance de l’Europe n’est pas 
attribuable à un pays en particulier. Une sous-performance est donc observée en Europe, mais 
quelle en est la cause ? Hege et al. (2009) amènent plusieurs explications potentielles. Une 
première explication possible est que les firmes de capital de risque américaines sont plus 
qualifiées et sont donc en mesure de créer davantage de valeur dans les entreprises dans 
lesquelles elles investissent. Selon cette hypothèse, et considérant le fait que les capital-
risqueurs américains tendent à appliquer les mêmes méthodes d’investissement utilisées 
localement lorsqu’elles investissent à l’étranger (Kaplan et al., 2007 ; et Lerner et Schoar, 2004), 
les capital-risqueurs américains actifs dans des projets européens devraient normalement 
surperformer leurs homologues européens. Hege et al. (2009) arrivent toutefois à la conclusion 
que la performance des deux sous-groupes, au niveau des projets réalisés en sol européen, 
n’est pas significativement différente. Selon les auteurs, ce résultat ne contredit pas la 
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supériorité des firmes de capital de risque américaines par rapport aux firmes de capital de 
risque européennes. Ils suggèrent plutôt que cela indique que la distance et la proximité 
géographique sont des barrières importantes au développement du capital de risque à 
l’international. 
 
Une deuxième explication possible est que le système juridique dans lequel une 
entreprise opère a un impact sur sa performance (La Porta et al., 1997, 1998). Bottazzi et al. 
(2007) montrent par exemple que, dans un meilleur système légal, les investisseurs sont en 
mesure de créer davantage de valeur par leur support, se protègent davantage contre le risque 
de baisse et sont plus actifs au niveau de la gouvernance. Ces résultats suggèrent donc qu’un 
système légal axé sur la protection des investisseurs se traduit en une meilleure performance 
pour l’entreprise financée. Bien que plusieurs études montrent un lien entre le système juridique 
et la performance, Hege et al. (2009) ne peuvent tester l’impact des différences relatives à 
l’absence/légalité de la corruption ou au degré d’application de la loi, car l’échantillon est très 
concentré au niveau de l’Europe du Nord et de l’Ouest où l’on observe peu de différences par 
rapport à ces dimensions. Les auteurs testent toutefois l’impact de l’origine légale sur la 
performance en comparant la performance des compagnies régies par la « Common Law » 
(Grande-Bretagne et Irlande) à celle des compagnies régies par la « Civil Law » (tous les autres 
pays). Une très faible différence est observée, ce qui suggère que l’origine légale ne permet 
pas d’expliquer l’écart de performance entre les États-Unis et l’Europe au niveau du marché du 
capital de risque.   
 
Hege et al. (2009) effectuent également des analyses de régression de façon à 
déterminer si des caractéristiques spécifiques aux firmes de capital de risque ou les conditions 
du marché peuvent expliquer la sous-performance de l’Europe. Ils trouvent que les différences 
au niveau du développement des marchés financiers et des subventions fiscales ont un effet 
négligeable sur la différence de performance. Le montant investi a pour sa part un impact 
significatif sur la performance, et ce, autant aux États-Unis qu’en Europe. Cet impact est 
toutefois positif aux États-Unis, ce qui peut être expliqué par les économies d’échelle, alors qu’il 
est négatif en Europe. Le montant investi lors de la première ronde de financement est pour sa 
part négativement et significativement corrélé à la performance. Comme les Européens 
investissent une proportion de l’investissement total largement supérieure lors de la première 
ronde de financement, ce résultat suggère que le pouvoir associé au fait de rendre le 
financement conditionnel à l’atteinte de certains objectifs est plus faible lorsqu’une grande partie 
des fonds est versée dès le début, soit de façon inconditionnelle. Un autre facteur d’importance 
est la durée des rondes de financement. En effet, Hege et al. (2009) trouvent que la durée d’une 
ronde (mesurée par la durée moyenne ou la durée de la ronde initiale) a un impact significatif 
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et de signe opposé sur la performance aux États-Unis et en Europe. Une fois de plus, ce sont 
les États-Unis qui obtiennent le signe prédit par la théorie. La relation positive entre la durée et 
la performance en Europe est pour sa part déroutante. Les auteurs avancent que celle-ci 
pourrait suggérer que les firmes de capital de risque européennes sont plus réactives que 
proactives, c’est-à-dire qu’elles ne réduisent la durée du financement que lorsque les choses 
tournent mal. En somme, Hege et al. (2009) trouvent que les variables relatives aux contrats 
ont une importance. Celles-ci ne peuvent toutefois pas expliquer à elles seules la différence de 
performance entre les capital-risqueurs américains et européens, car le coefficient de la variable 
indicatrice indiquant la localisation de la firme de capital de risque (Europe ou États-Unis) 
demeure significatif suite à l’ajout de ces variables. 
 
Bien que l’hypothèse de Black et Gilson (1998) (selon laquelle le développement timide 
du marché du capital de risque européen est principalement causé par l’absence d’un marché 
actif d’IPO) soit exclue des explications possibles de la sous-performance trouvée par Hege et 
al. (2009) en raison de l’échantillon utilisé, les auteurs se questionnent quant à l’éventuel impact 
des différences de performance entre les différents types de sorties. En effet, plusieurs études 
montrent que le choix de sortie des entreprises supportées par des capital-risqueurs suit une 
hiérarchie de performance bien établie, avec les meilleures entreprises optant pour 
l’introduction en Bourse (IPO), les entreprises médianes optant pour la vente et les entreprises 
à problème pour la radiation. Les résultats de Hege et al. (2009) confirment d’ailleurs cette 
hiérarchie. Ils montrent également que, bien que les rendements liés à une sortie par IPO soient 
similaires, les rendements liés à la vente sont plus faibles en Europe qu’aux États-Unis. Cette 
différence n’est toutefois pas suffisante pour expliquer la sous-performance des capital-
risqueurs européens par rapport aux capital-risqueurs américains. Il est donc fortement 
probable que la sous-performance de l’Europe soit causée par des rendements beaucoup plus 
faibles au niveau des entreprises peu performantes. L’étude de Hege et al. (2009) comporte 
toutefois une limite importante. Effectivement, les auteurs ne peuvent vérifier la fréquence des 
trois principaux types de sortie (IPO, vente et autres), ce qui fait en sorte que les firmes de 
capital de risque européennes pourraient sous-performer les firmes américaines non pas parce 
qu’un des trois segments performe moins bien en Europe, mais plutôt parce que les IPOs et les 
ventes y sont plus rares qu’aux États-Unis. Dans tous les cas, Hege et al. (2009) concluent que 
la différence de performance se situe au bas de la hiérarchie, mais ils ne peuvent déterminer si 
celle-ci est attribuable à une moins bonne sélection ou à une moins bonne capacité à surveiller 
et à se départir des investissements problématiques de la part des capital-risqueurs européens. 
Les résultats des auteurs sont robustes aux biais de sélection, aux problèmes d’endogénéité et 
au choix d’un benchmark différent. 
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En résumé, Hege et al. (2009) montrent que le marché du capital de risque américain 
surperforme fortement le marché européen. Ils trouvent que les variables relatives au contrat 
jouent un rôle déterminant dans cette différence de performance. En effet, les firmes de capital 
de risque américaines utilisent mieux les instruments de contrôle et le financement conditionnel 
que les firmes européennes (relation négative vs positive entre la durée du financement et la 
performance) et utilisent la syndication de façon plus efficace (leurs syndicats grossissent à 
travers le temps), ce qui se traduit en une meilleure performance. Globalement, les capital-
risqueurs américains sont plus sophistiqués que leurs homologues européens (dans le sens où 
leur comportement va dans le même sens que les prédictions théoriques), ce qui contribue à 
expliquer la différence de performance. Au contraire, l’écart de performance ne peut être 
attribué aux différences au niveau du système juridique, du développement des marchés 
financiers et de l’environnement fiscal. Finalement, le fait que la performance des capital-
risqueurs américains dans des projets européens ne soit pas supérieure à celle de leurs 
homologues européens suggère que la plus grande expertise et l’approche plus sophistiquée 
d’investissement des firmes américaines peuvent difficilement être mises à profit dans de 
nouveaux marchés. 
 
2.2.3. Différences entre le marché américain et canadien 
 
Bien que les marchés de capital de risque américain et européen aient fait l’objet de 
plusieurs études, le marché canadien demeure pour sa part plus méconnu en raison de la faible 
proportion qu’il occupe dans le marché mondial. L’un des seuls papiers pertinents ayant été 
réalisé sur le sujet est celui de Nitani et Riding (2013). En effet, les auteurs soutiennent que les 
résultats des études effectuées sur le marché du capital de risque américain, soit le marché le 
plus important au monde, ne peuvent être directement appliqués aux plus petits marchés 
comme le Canada, car la taille des fonds joue un rôle important dans le degré de syndication 
observé dans le marché. Plus précisément, Nitani et Riding (2013) suggèrent que la balance 
entre les petits et les gros fonds de capital de risque est importante, car un marché caractérisé 
par une majorité de fonds de petite taille mène à une syndication des investissements excessive 
qui peut alors venir compromettre la performance des fonds et des firmes de capital de risque. 
Cela implique que les politiques publiques cherchant à stimuler l’investissement dans les 
entreprises en stade de démarrage (early-stage), ce qui se fait généralement par le biais de 
fonds de petite taille, peuvent conduire à une performance sous-optimale des firmes de capital 
de risque, venant ainsi compromettre les objectifs de développement économique et de création 
d’emplois à la base même de ces politiques. Effectivement, les marchés composés de plusieurs 
petites firmes de capital de risque sont généralement des marchés à goulot d’étranglement 
dans le sens où les entreprises ayant connu du succès peuvent se retrouver dans l’impossibilité 
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d’obtenir un montant de financement suffisant lors des rondes subséquentes, ces dernières 
pouvant alors être forcées de compter sur les investisseurs internationaux pour continuer de 
croître. 
 
La littérature actuelle montre que les firmes de capital de risque tendent à se spécialiser 
par phase de cycle de vie. Ainsi, les rondes de financement ultérieures des entreprises 
performantes ne sont généralement pas financées par les investisseurs spécialisés en 
entreprise en démarrage, car 1) ils n’ont pas toujours les fonds requis et 2) leur stratégie ne 
correspond pas à de tels investissements. Les rondes ultérieures sont donc typiquement 
financées par de nouveaux investisseurs spécialisés dans cette phase et dont les moyens sont 
plus importants. Ce modèle connaît beaucoup de succès aux États-Unis en raison de l’étendue 
et de la profondeur de l’offre de capital de risque, mais il devient plus problématique dans de 
plus petits marchés comme le Canada où la grande majorité des fonds sont de petite taille (près 
de 50% des fonds ont moins de 50 millions de dollars sous gestion) et où les gros fonds sont 
relativement rares. Effectivement, Nitani et Riding (2013) trouvent que moins d’un fonds sur 25 
gère plus d’un milliard de dollars, contre un fonds sur six aux États-Unis. En termes absolus, 
cela représente plusieurs centaines de fonds de plus de 500 millions de dollars aux États-Unis 
contre neuf au Canada, ces derniers étant pour la plupart liés au gouvernement. Cette situation 
est aggravée par l’étendue géographique qui caractérise le contexte canadien et par le fait que 
la réglementation des valeurs mobilières y est essentiellement une responsabilité provinciale, 
limitant ainsi les fonds de capital de risque dans la portée géographique de leurs 
investissements. Pour toutes ces raisons, le marché du capital de risque canadien est beaucoup 
plus petit que le marché américain, ce qui compromet la capacité des fonds spécialisés en 
démarrage à transférer leurs investissements performants à des fonds de plus grande taille, 
spécialisés dans les entreprises plus matures. Effectivement, la petite taille de la majorité des 
fonds et le faible nombre de co-investisseurs potentiels de plus grande taille font en sorte que 
les entreprises connaissant du succès se retrouvent devant trois options de financement 
potentielles: 1) un syndicat composé de plusieurs petits fonds de capital de risque, 2) un gros 
fonds de capital de risque ou 3) des investisseurs étrangers. La rareté des gros fonds mène 
toutefois les fonds de petite taille (généralement ceux spécialisés en phase de démarrage) à 
« sursyndiquer » leurs investissements, ce qui affecte directement la croissance des entreprises 
financées et la performance des fonds. 
 
En plus de la taille des firmes et des fonds de capital de risque, Nitani et Riding (2013), 
identifient quatre principales différences entre le marché du capital de risque canadien et 
américain causées par les initiatives du gouvernement du Canada visant à développer le 
marché canadien. Premièrement, la grande majorité des fonds de capital de risque américains 
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sont des fonds privés structurés sous forme de société en commandite et dont les sommes 
investies proviennent d’investisseurs institutionnels. En revanche, la plupart des fonds sous 
gestion dans le marché canadien découlent de l’intervention du gouvernement. Deuxièmement, 
des sociétés d’État appartenant au gouvernement investissent directement en capital de risque 
au Canada, alors que ce n’est pas le cas aux États-Unis. En effet, la Banque de développement 
du Canada (BDC) et Exportation et développement Canada (EDC) représentent deux 
investisseurs significatifs dans le marché canadien. Troisièmement, la réglementation 
financière canadienne est principalement provinciale, plutôt que fédérale, ce qui a pour 
conséquence de disperser les fonds de capital de risque sur les différentes juridictions et de 
réduire leur portée à la province dans laquelle ils sont enregistrés. C’est en partie ce facteur qui 
provoque une grande différence entre la taille des fonds canadiens et américains. Cette 
structure n’est toutefois pas propre au Canada. En effet, la taille moyenne des fonds en Europe 
était de 77.2 millions de dollars (USD) par rapport à 113.3 millions de dollars (USD) au Canada 
et 335.1 millions (USD) aux États-Unis. De plus, très peu de fonds européens gèrent plus d’un 
milliard de dollars, alors que cela est un peu plus fréquent au Canada et est beaucoup plus 
courant aux États-Unis. Finalement, la quatrième et dernière différence entre le marché du 
capital de risque canadien et européen a trait à la taille de chacune des transactions. 
Effectivement, en 2009, la taille moyenne des transactions était de neuf millions de dollars 
(USD) aux États-Unis contre trois millions de dollars (USD) au Canada et 1.8 millions (USD) en 
Europe. Les fonds canadiens de grande taille investissent toutefois dans un plus grand nombre 
d’entreprises que leurs homologues américains. 
 
La littérature actuelle s’entend sur deux grandes théories permettant d’expliquer la 
syndication des investissements dans le domaine du capital de risque, soit 1) le partage du 
risque et 2) la combinaison d’expertise et de savoir. Ces deux grandes théories sont toutefois 
le fruit de recherches majoritairement basées sur le territoire américain où les contraintes de 
capital sont très rares. Nitani et Riding (2013) avancent que dans un marché où les fonds de 
capital de risque font face à des contraintes de capital, un troisième motif de nature 
opérationnelle émerge. En effet, face à un montant de capital insuffisant pour réinvestir dans 
les entreprises prometteuses, les petites firmes de capital de risque peuvent être tentées 
d’investir à plusieurs pour non seulement réduire le montant de capital investi dans chacune 
des entreprises, mais également augmenter la probabilité de succès de façon à obtenir du 
capital additionnel. Cette hypothèse est cohérente avec le phénomène de « grandstanding » 
dont il sera question plus loin. Bien qu’il semble clair que les capital-risqueurs canadiens soient 
aux prises avec des contraintes de capital, ces dernières ne sont pas nécessairement assez 
importantes pour avoir un impact sur leur performance. Selon Nitani et Riding (2013), deux 
conditions doivent être rencontrées pour que les contraintes de capital soient considérées 
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immatérielles : 1) une grande firme de capital de risque en mesure de fournir le capital 
nécessaire doit faire partie du syndicat et 2) les firmes investissant lors des phases plus 
avancées du cycle de vie des entreprises ne doivent pas tenter de prendre un avantage indu 
de leur pouvoir face aux plus petites firmes ayant investi lors des premières rondes de 
financement. Toutefois, dans le contexte d’investissement canadien, ces deux conditions sont 
peu susceptibles d’être respectées. Effectivement, Riding (2006) montre que les partenaires de 
syndication capables de fournir le capital nécessaire aux entreprises sont rares au Canada. De 
plus, Manigart et al. (2004) trouvent une relation positive entre le montant de capital commis 
par un investisseur et le pouvoir de ce dernier au sein du syndicat. Il semble donc que les 
contraintes de capital rencontrées par les firmes de capital de risque canadiennes ne soient 
pas sans impact sur la structure et la performance de ce secteur au Canada. 
 
À la lumière des résultats précédemment obtenus relativement à la structure et à la 
performance dans le marché du capital de risque, Nitani et Riding (2013) posent cinq grandes 
hypothèses pouvant être séparées en deux grandes catégories, soient la syndication et la 
performance. Premièrement, les auteurs avancent que les petits fonds de capital de risque sont 
plus susceptibles de faire face à des contraintes de capital dans le sens où ils ont moins d’argent 
disponible pour chacune des entreprises qu’ils financent. En effet, comme les fonds de capital 
de risque ont un nombre d’investissement minimal à respecter, ne doivent pas avoir un 
investissement représentant plus de 10% de leur portefeuille (généralement) et sont forcés de 
maintenir un niveau raisonnable de diversification, le montant de capital qu’ils peuvent accorder 
à chaque entreprise est relativement faible. Au contraire, les gros fonds sont en mesure de 
maintenir un bon niveau de diversification tout en investissant plus dans chaque entreprise, ce 
qui rend certaines opportunités d’investissement seulement accessibles aux fonds de grande 
taille (Laine et Torstila, 2003). Ensuite, les auteurs posent l’hypothèse que les syndicats 
comprenant des petits fonds de capital de risque sont plus susceptibles d’ajouter de nouveaux 
investisseurs au fil du temps, puis supposent que la fréquence relative de l’entrée de nouveaux 
investisseurs est plus grande lors des rondes de financement plus avancées. Ces deux 
hypothèses sont cohérentes avec les conclusions de Gompers (1995), Lockett et Wright (2001), 
Giot et Schwienbacher (2004) et Duruflé (2006) qui montrent que les besoins de financement 
des entreprises financées par capital de risque tendent à augmenter avec leur croissance. Dans 
la même optique, Bruining et al. (2006) et Lockett et Wright (1999) trouvent pour leur part que 
les petits fonds de capital de risque n’ont d’autre choix que d’avoir recours à la syndication pour 
fournir le capital nécessaire à la croissance des entreprises financées. Bien que cohérente avec 
les études ci-haut, la troisième hypothèse entre en contradiction avec la plupart des études sur 
la syndication réalisées sur le marché américain. En effet, si les firmes de capital de risque se 
syndiquent dans une optique de réduction de risque et de partage des ressources, les activités 
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de syndication devraient être plus faibles au fur et à mesure que l’entreprise financée croît et 
non l’inverse. Finalement, dans la mesure où les petits fonds font face à des contraintes de 
capital, la fréquence et le succès des sorties pourraient être affectés pour plusieurs raisons. 
Premièrement, tel qu’expliqué ci-haut, les besoins en capitaux des entreprises financées 
augmentent avec leur croissance. Les petits fonds n’ayant pas nécessairement les sommes 
disponibles pour répondre à ces besoins, le risque des entreprises augmentent pour refléter la 
plus grande incertitude relative aux rondes de financement ultérieures. Deuxièmement, la 
recherche de nouveaux investisseurs et/ou la gestion de syndicats d’investissement composés 
de plusieurs petits fonds de capital de risque détournent le temps et l’énergie des investisseurs 
initiaux du développement de l’entreprise. Finalement, plus les investisseurs initiaux sont 
contraints financièrement, plus la dilution de leurs parts est importante lors des rondes de 
financement subséquentes, et ce, spécialement lorsque leur pouvoir de négociation est faible 
par rapport aux nouveaux investisseurs potentiels qui peuvent alors investir à bas prix de façon 
à augmenter leur rendement. À l’extrême, cette situation pourrait pousser les investisseurs 
initiaux de petite taille à sortir prématurément les entreprises financées plutôt que d’être écrasés 
par les nouveaux investisseurs. À la lumière de ces remarques, Nitani et Riding (2013) posent 
l’hypothèse que les entreprises supportées par de petits fonds reçoivent de plus petits montants 
de capital de risque jusqu’au moment de leur sortie que les entreprises supportées par des 
fonds de grande taille. Ils avancent également que les sorties réussies (IPO ou M&A) sont moins 
probables lorsque les investisseurs initiaux sont composés de petits fonds. 
 
Les résultats de Nitani et Riding (2013) confirment la majeure partie de leurs 
hypothèses. Ils trouvent d’abord que la probabilité qu’un nouvel investisseur se joigne à un 
syndicat lors des rondes de financement ultérieures est plus grande lorsque la majorité des 
investisseurs et l’entreprise financée sont situés au Québec. Les auteurs expliquent ce résultat 
par le fait que la majorité des gros fonds canadiens sont situés au Québec. Ils montrent 
également que la possibilité d’ajouter un nouvel investisseur au syndicat est significativement 
et positivement reliée à l’expérience des investisseurs initiaux. Ce résultat est cohérent avec 
l’hypothèse d’un marché canadien « étranglé » et suggère que les firmes de capital de risque 
bien établies sont plus susceptibles d’aller chercher de nouveaux investisseurs, car elles ont 
plus de contacts et sont plus respectées dans le marché, ce qui leur confèrent un meilleur 
pouvoir de négociation. En lien avec la troisième hypothèse, Nitani et Riding (2013) trouvent 
que le montant investi lors de chaque ronde est positivement et significativement corrélé à la 
probabilité qu’un nouvel investisseur entre dans le syndicat. Ce résultat supporte la troisième 
hypothèse des auteurs selon laquelle les besoins de financement des entreprises augmentent 
avec leur croissance, augmentant ainsi les besoins de syndication. Toutefois, contrairement à 
cette hypothèse, les rondes de financement sont négativement et significativement corrélées 
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à l’ajout d’un nouvel investisseur. En effet, Nitani et Riding (2013) prévoyaient que la probabilité 
d’ajout d’un nouvel investisseur augmente à travers les rondes de financement, alors qu’il 
semble que ce soit lors de la deuxième ronde de financement que l’entrée soit la plus 
susceptible de se produire, cette probabilité diminuant par la suite à travers les rondes. Les 
auteurs attribuent ce résultat au fait que les petits fonds ont tendance à s’ajouter à un syndicat 
lors de la deuxième ronde de financement, alors que les gros fonds s’ajoutent lors des rondes 
plus avancées. Selon cette explication, ce résultat confirme la prépondérance des fonds de 
petite taille au Canada. Finalement, en accord avec les première et deuxième hypothèses, les 
auteurs montrent que de nouveaux investisseurs sont plus susceptibles d’être ajoutés lorsque 
les investisseurs initiaux sont petits. De plus, la corrélation entre le nombre d’investisseurs 
initiaux et la probabilité d’ajout suggère que ce n’est pas le nombre d’investisseurs, mais plutôt 
la taille des fonds composant le syndicat qui importe. De façon cohérente, la présence d’un 
investisseur étranger dans le syndicat réduit significativement la probabilité d’ajout d’un nouvel 
investisseur, car ces derniers ont généralement des moyens plus importants. Toutefois, 
lorsqu’un syndicat est majoritairement composé d’investisseurs étrangers, des investisseurs 
locaux doivent être ajoutés de façon à réduire les problèmes de distance dont Hege et al. (2009) 
font mention. Pour ce qui est de la performance des firmes de capital de risque canadiennes, 
les principaux résultats suggèrent que les sorties réussies (IPO ou M&A) sont moins probables 
lorsque les investisseurs initiaux sont des fonds de petite taille et que le nombre d’investisseurs 
à l’intérieur d’un syndicat est positivement et significativement relié à la probabilité d’une sortie 
par M&A. 
 
En somme, il a été constaté que, en raison de certaines contraintes énoncées 
précédemment, les petits fonds ont tendance à effectuer plusieurs petits investissements plutôt 
que quelques gros. En conséquence, de tels fonds font face à des contraintes de capital, car le 
montant qu’ils peuvent accorder à chacune des entreprises financées est inférieur à celui des 
gros fonds. Cela fait en sorte que les petits fonds n’ont d’autre choix que de se mettre à plusieurs 
pour investir, d’où la relation négative trouvée par les auteurs entre la taille des investisseurs 
initiaux et la probabilité d’ajout de nouveaux investisseurs au fil du temps. L’asymétrie dans le 
marché du capital de risque canadien combinée au faible nombre de fonds de grande taille 
provoque donc un niveau de syndication significativement supérieur à celui retrouvé aux États-
Unis où les fonds de grande taille sont plus courants. Toutefois, bien que la syndication amène 
plusieurs bienfaits, une syndication excessive peut poser des problèmes opérationnels aux 
entrepreneurs et aux investisseurs initiaux qui peuvent avoir des répercussions importantes sur 
leur performance. C’est d’ailleurs ce que concluent Nitani et Riding (2013) en montrant que les 
entreprises supportées par de petits fonds de capital de risque sont moins susceptibles de 
connaître une sortie par IPO ou M&A que les entreprises supportées par de gros fonds.  
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2.3. Performance  
 
 Les investisseurs ont aujourd’hui accès à une multitude de classes d’actif leur 
permettant de se bâtir un portefeuille répondant à leurs objectifs de risque et de rendement. 
L’éventail de produits disponibles est encore plus grand au niveau des investisseurs 
institutionnels qui disposent des fonds nécessaires pour investir dans des classes d’actif pour 
lesquels l’investissement minimum est considérable. Le placement privé en est un très bon 
exemple. Toutefois, bien que cette classe d’actif occupe une proportion grandissante des 
portefeuilles institutionnels et qu’elle joue un rôle important au niveau du développement 
économique, les investisseurs ont pour le moment une connaissance limitée de ses 
caractéristiques de risque et de rendement. Cela est principalement attribuable au manque de 
données disponibles. En effet, comme son nom l’indique, le placement privé est généralement 
exempt de l’obligation d’information publique. 
 
2.3.1. Biais liés à la faible réglementation 
 
Le caractère volontaire de la divulgation de performance dans le domaine du placement 
privé entraîne des biais potentiels importants dans les données. Kaplan et Schoar (2005) en 
identifient deux principaux : 1) une surestimation du rendement moyen et 2) une sous-
estimation de la persistance de la performance. La surestimation du rendement moyen dans 
l’industrie, lorsque calculée à partir de données historiques, provient du fait que les « general 
partners » dont un ou des fonds a mal performé lors d’une année donnée n’ont aucun intérêt à 
rendre la performance de ce fonds publique. D’un autre côté, ces mêmes firmes meneuses ont 
tout intérêt à rendre la performance de leurs meilleurs fonds publique, car les investisseurs se 
basent généralement sur le rendement passé des fonds pour décider du « general partner » 
avec lequel ils désirent faire affaire. Étant donné que la divulgation d’information au niveau du 
placement privé se fait sur une base volontaire, cette situation se solde inévitablement en une 
surestimation de la performance de l’industrie en général, car les bases de données ignorent le 
plus souvent les mauvaises performances. Ce même biais a également pour effet de sous-
estimer la persistance des rendements. Venture Economics (VE) affirme toutefois que la 
possibilité de biais liée à de fausses divulgations est atténuée par le fait que les bases de 
données reçoivent de l’information des « general partners » et des « limited partners ». 
Effectivement, bien que les « general partners » soient incités à cacher leur mauvaise 
performance, ce n’est pas le cas des « limited partners » qui eux se basent sur les rendements 
publiés pour sélectionner leurs investissements et souhaitent donc que ceux-ci soient le plus 
près possible de la réalité.  
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 Kaplan et Schoar (2005) tentent de remédier au problème de divulgation de l’information 
en basant leur étude de la performance et du mouvement des capitaux dans le domaine du 
placement privé sur trois échantillons différents. Les deux premiers échantillons proviennent de 
Venture Economics (VE) et sont donc sujets à certains biais. Le premier échantillon inclut les 
fonds ayant été officiellement liquidés, ainsi que ceux dont les rendements sont demeurés 
inchangés lors des six derniers trimestres observés. Ces critères permettent d’assurer que la 
plupart des fonds inclus dans l’échantillon sont liquidés et que des mesures de performance 
peuvent être calculées à partir des flux monétaires reçus par les « limited partners » plutôt qu’à 
partir d’estimations subjectives des « general partners ». Les fonds dont le capital commis est 
inférieur à cinq millions de dollars (en dollars de 1990) sont également exclus de façon à se 
concentrer sur les fonds économiquement significatifs. Le deuxième échantillon est plus large 
et comprend les fonds ayant été officiellement liquidés et/ou ayant débuté avant 1997. Les fonds 
dont le capital commis est inférieur à cinq millions de dollars (en dollars de 1990) sont une fois 
de plus exclus. Étant donné que les fonds inclus dans cet échantillon ne sont pas tous liquidés, 
Kaplan et Schoar (2005) ne peuvent calculer de manière fiable la performance de ces derniers 
et les taux de rendement internes (TRI) de VE sont donc utilisés. Cet échantillon est moins 
susceptible que le précédent de souffrir d’un « survival bias ». La plupart des résultats de l’étude 
sont basés sur le premier échantillon, quoique les conclusions tiennent également pour le 
second. Finalement, un troisième et dernier échantillon est utilisé dans l’analyse de la 
persistance de la performance. Ce dernier est composé de fonds rendus publics par plusieurs 
« limited partners ». Il est donc exempt de biais de déclaration sélective, car de tels fonds sont 
tenus par la loi de divulguer un certain nombre d’information sur une base régulière. Il revêt 
toutefois certains inconvénients dont les principaux sont 1) la qualité de l’information, 2) la taille 
de l’échantillon et 3) la représentativité des « limited partners » sélectionnés. La façon dont ces 
échantillons sont construits permet de réduire, sans toutefois éliminer, les problèmes liés à la 
faible réglementation dans l’industrie du capital-investissement. 
 
Anson (2007) identifie deux autres biais potentiels importants dans le marché du capital-
investissement étant eux aussi causés par la faible réglementation de cette industrie : 1) le 
« stale pricing » et 2) le « managed pricing ». La nature privée et le manque de liquidité de ce 
type d’actif viennent également renforcer ces biais, car il est difficile d’attribuer des valeurs et 
de déterminer le moment où ces changements de valeur prennent effet. Le « stale pricing » 
correspond à une situation où la valeur au livre, généralement utilisée, faute de mieux, comme 
estimé conservateur de la valeur d’un investissement, ne reflète pas adéquatement la valeur 
marchande. En d’autres mots, ce biais survient lorsque les mouvements de prix au niveau du 
placement privé ne se font pas simultanément à ceux d’un indice de marché donné, mais plutôt 
avec un certain délai en raison du manque de liquidité. Le « managed pricing » fait pour sa part 
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référence à une situation où le « general partner » d’un fonds de placement privé profite de la 
faible réglementation pour évaluer les actifs non liquides lorsqu’il est le plus profitable de le 
faire. Anson (2007) prouve l’existence de ces biais en montrant que la performance d’un fonds 
de placement privé au temps t est fonction du rendement d’un indice boursier donné (Russell 
1000, Russell 2000, S&P 500 et Nasdaq) à t, mais également à t-1, t-2 et t-3. Cela suggère 
donc que les mouvements de prix au niveau du placement privé se font avec un certain délai 
par rapport au marché public, ce qui est cohérent avec les deux théories. L’auteur tente par la 
suite de déterminer la cause de ce délai en comparant les coefficients alpha et bêta lors des 
hausses et baisses de marché. Des coefficients équivalents lors des hausses et des baisses 
indiqueraient que le délai est lié au « stale pricing », alors qu’une asymétrie ferait pencher la 
balance vers le « managed pricing ». Les résultats d’Anson (2007) indiquent une asymétrie 
entre les hausses et les baisses, ce qui suggère que le délai dans la performance du placement 
privé est causé par le biais de « managed pricing ». Toutefois, au contraire de l’hypothèse 
posée par l’auteur, les coefficients des variables retardées (lagged) sont significatifs lors des 
hausses de marché et non-significatifs lors des baisses de marché, ce qui indique que les 
« general partners » ajustent rapidement les valeurs à la baisse, mais attendent d’être certains 
de pouvoir cristalliser les hausses de prix avant d’ajuster les valeurs à la hausse. Une 
explication possible à ce résultat est que, bien que les « general partners » aient l’occasion de 
manipuler la valeur des fonds à leur avantage, ils n’en font rien, car ils font l’objet d’une 
surveillance adéquate par les « limited partners » ou parce qu’ils craignent que cela affecte leur 
réputation. Cette dernière explication contredit toutefois les résultats de Litvak (2004) qui 
montre que lorsque le contrat protège adéquatement l’autre partie, comme c’est le cas pour la 
relation entre le capital-risqueur et les autres investisseurs, le rôle que joue la réputation est 
beaucoup moins important. 
 
En somme, la faible réglementation dans le domaine du capital-investissement cause 1) 
une surestimation du rendement moyen, 2) une sous-estimation de la persistance de la 
performance et 3) un délai dans l’ajustement des valeurs à la hausse (« managed pricing »). 
Ces biais doivent être considérés dans l’interprétation des mesures de performance et des 
analyses qui en découlent de façon à ne pas porter de fausses conclusions.  
 
2.3.2. Mesures de performance  
 
Une bonne façon de mesurer la performance d’une classe d’actif est de comparer sa 
performance, ajustée pour le risque, à celle d’un investissement passif tel qu’un investissement 
dans le S&P 500. Cette tâche est relativement simple pour des classes d’actif dites 
traditionnelles, car leurs rendements passés sont d’ordre public et ne sont sujets à aucun biais. 
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Cela se corse toutefois lorsqu’il est question du placement privé en raison des biais relevés à 
la section précédente. En effet, tel qu’expliqué ci-haut, les rendements publiés surestiment 
généralement les rendements réellement obtenus. De plus, les estimations de  valeur réalisées 
à chaque fin d’année par les « general partners » sont souvent très subjectives et viennent 
fausser les TRI calculés à partir de ces dernières. Kaplan et Schoar (2005) proposent trois 
mesures de performance permettant de réduire l’importance de ces biais : 1) le TRI calculé par 
Venture Economics, 2) le TRI calculé à partir des flux monétaires reçus par les « limited 
partners » et 3) l’équivalent de marché public (PME). Cette dernière mesure permet de 
comparer un investissement en placement privé à un investissement dans le S&P 500, et ce, 
malgré les différences au niveau du timing des flux monétaires. En effet, la performance d’un 
indice public est habituellement calculée sur la base d’un investissement « buy and hold », soit 
en comparant simplement le montant tiré de la liquidation de l’investissement au montant de 
l’investissement initial. La performance d’un investissement en placement privé ne peut 
toutefois pas être calculée de cette façon parce que le capital que les co-investisseurs 
s’engagent à fournir n’est pas nécessairement investi au début de la période, mais plutôt tout 
au long de cette dernière. Il en va également de même pour les gains et pertes qui sont versés 
sous forme de distributions à intervalles irréguliers sur toute la période. Le PME rend ces deux 
investissements comparables en créant un véhicule d’investissement répliquant les flux 
monétaires du fonds de placement privé. En effet, le calcul consiste simplement à faire le ratio 
des sorties de fonds du fonds de placement privé, actualisées au taux de rendement total du 
S&P 500, sur les entrées de fonds du fonds de placement privé (nettes des frais), également 
actualisées au taux de rendement total du S&P 500. Un ratio supérieur à un indique que, net 
des frais, le placement privé a mieux fait que le marché public sur la période considérée. Le 
problème majeur associé au calcul du PME est qu’il assume que le bêta d’un investissement 
en placement privé est de un. Hors, il est très probable que ce dernier soit supérieur à un, ce 
qui fait en sorte que le PME surestime le vrai rendement ajusté pour le risque de ce type 
d’investissement. Kaplan et Schoar (2005) n’apportent toutefois pas d’ajustement au calcul du 
PME et corrigent plutôt le problème en tenant compte de l’impact des différences de risque 
dans leur analyse des résultats et en ajoutant des variables de contrôle pour les différences 
observables telles que l’industrie ou le stade d’investissement.  
 
Dans leur étude sur les facteurs de succès au niveau du placement privé, Aigner et al. 
(2008) utilisent deux mesures également utilisées par Kaplan et Schoar (2005), soit le TRI et le 
PME. Toutefois, au contraire de ces derniers, ils s’intéressent autant aux mesures brutes que 
nettes et travaillent donc avec quatre mesures de performance : 1) TRI brut, 2) TRI net, 3) PME 
brut et 4) PME net. Les auteurs soutiennent que les mesures nettes et brutes ont des fonctions 
différentes, d’où l’attrait de les utiliser toutes deux. La performance brute considère les sommes 
  46 
 
investies par le fonds dans différentes entreprises comme des flux monétaires négatifs, et les 
sommes reçues de ces mêmes entreprises (ex : dividendes) comme des flux monétaires 
positifs. La performance nette considère pour sa part les ponctions de capital commis et les 
frais de gestion comme des flux monétaires négatifs et les distributions, nettes de la part des 
profits revenant au « general partner », comme des flux monétaires positifs. Compte tenu de 
ces définitions, il est clair que les mesures de performance nettes représentent mieux la 
performance du point de vue de l’investisseur. Ces dernières ne sont cependant pas vraiment 
appropriées lorsque l’objectif est de mesurer les aptitudes du « general partner », car la part de 
profit prise par le « general partner » vient réduire la performance du fonds, mais cette dernière 
n’est prise que lorsque le fonds connaît du succès. Pour cette raison, les mesures de 
performance brutes sont privilégiées lorsque les auteurs évaluent la persistance de la 
performance des firmes meneuses ou cherchent à trouver les déterminants de la performance. 
Aigner et al. (2008) soutiennent également qu’il est primordial d’utiliser le TRI et le PME lors 
d’analyses de performance, car ces deux mesures ont des faiblesses et se complètent bien. 
Bien que le TRI soit la mesure privilégiée pour évaluer la performance dans le domaine du 
placement privé, il comporte un inconvénient majeur. En effet, il ne permet pas de distinguer la 
portion de la performance attribuable aux aptitudes du « general partner » de celle attribuable 
à une période économique propice aux rendements. Le PME permet de corriger ce problème 
et de rendre les « vintage years » comparables, car chaque fonds est comparé au rendement 
du marché (pouvant être approximé par plusieurs indices boursiers) sur la durée de vie du 
fonds. Toutefois, pour cette même raison, cette mesure de performance ne peut être utilisée 
comme variable dépendante dans une analyse de régression où une des variables 
indépendantes est le rendement du marché. 
 
Kaplan et Schoar (2005) utilisent les trois mesures de performance décrites ci-haut pour 
comparer la performance du marché boursier (S&P 500) avec 1) les fonds de placement privé 
en général, 2) les fonds de capital de risque et 3) les fonds de LBO. Les auteurs comparent 
également ces mesures de performance pour un fonds équipondéré versus pondéré par la 
capitalisation boursière. Les résultats pour les fonds équipondérés suggèrent que fonds de LBO 
performent légèrement mieux que les fonds de capital de risque (médiane de 13% vs 11% et 
moyenne de 18% vs 17% en utilisant le TRI calculé à partir des flux monétaires). De plus, les 
PME inférieurs à un pour les trois catégories indiquent qu’un investissement dans le marché 
public aurait généré un meilleur rendement sur la période d’étude (1980-2001) qu’un 
investissement en placement privé. Finalement, les résultats mettent en relief une dernière 
caractéristique importante des rendements au niveau du placement privé : la volatilité. En effet, 
la performance varie beaucoup d’un fonds à l’autre sur l’échantillon observé avec un TRI allant 
de 3% à 22% entre le 25e et le 75e percentile. Les résultats pour les fonds pondérés par la 
  47 
 
capitalisation boursière diffèrent en plusieurs points de ceux obtenus pour les fonds 
équipondérés. La performance de ces fonds est en effet supérieure à celle observée au niveau 
des fonds équipondérés, et ce, autant pour les fonds de capital de risque que pour les fonds de 
LBO. Le PME moyen au niveau des fonds en général est effectivement de 1.05 par rapport à 
0.96 pour les fonds équipondérés, ce qui suggère que les fonds de placement privé de grande 
taille, nets des frais, ont mieux performé que le marché boursier sur la période 1980-2001. Le 
PME moyen des fonds de capital de risque (1.21) est également supérieur à celui des fonds de 
LBO (0.93). Cela est attribuable au fait que les fonds de capital de risque de plus grande taille 
des années 1990 ont surperformé ceux de plus petite taille des années 1980, et vice-versa pour 
les fonds de LBO. Bien que la rémunération des « general partners » au niveau des fonds 
individuels soit inconnue, Gompers et Lerner (1999) montrent que cette dernière est 
sensiblement uniforme sur la période considérée. Ils trouvent également que le pourcentage de 
profit que s’approprient les « general partners » pour les fonds de capital de risque tourne 
toujours autour de 20% (il a depuis augmenté à 25-30% pour les fonds les plus performants). 
Ces résultats sont confirmés par Kaplan et Schoar (2005) au niveau des fonds de LBO suite à 
des discussions avec des joueurs de l’industrie. Gompers et Lerner (1999) trouvent également 
que la valeur actualisée (à un taux de 10%) des frais de gestion au niveau des fonds de capital 
de risque est de 16-19%. De façon conservatrice, les frais viennent réduire le dénominateur du 
ratio PME de 8% (soit la moitié de l’estimation de Gompers et Lerner (1999)), alors que la 
participation aux profits de 20% vient augmenter le numérateur d’au moins 5%. Ces deux 
ajustements au calcul du PME net ont respectivement pour effet de l’augmenter d’un minimum 
de 13%, ce qui résulte en des PME bruts largement supérieurs à un, et ce, autant pour les fonds 
équipondérés que pondérés par la capitalisation boursière. Deux autres mesures de 
performance utilisées par Kaplan et Schoar (2005) sont 1) le TRI calculé par VE cinq ans après 
la création du fonds et 2) le ratio de la valeur cumulée totale (TVPI). Ce ratio est obtenu en 
divisant la somme de la valeur distribuée et résiduelle du fonds cinq ans après sa création par 
le montant investi. Cette mesure de performance révèle que le placement privé génère, en 
moyenne, deux fois le capital commis sur la période 1980-2001. L’analyse de corrélation entre 
ces cinq mesures de performance, soit 1) le TRI calculé par VE, 2) le TRI calculé à partir des 
flux monétaires reçus par les « limited partners », 3) l’équivalent de marché public (PME), 4) le 
TRI calculé par VE cinq ans après la création du fonds et 5) le ratio de valeur cumulée totale 
(TVPI), montre que ces dernières sont très corrélées les unes avec les autres. Ce résultat 
suggère que le TRI et le PME calculés par les auteurs reflètent de manière fiable la performance 
des fonds sous étude. La forte corrélation entre le TRI calculé cinq ans après la création du 
fonds, le PME et le TRI calculé à partir des flux monétaires reçus par les « limited partners » 
suggère également que la performance après cinq ans est un bon indicateur de la performance 
finale d’un fonds.  
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Les résultats ci-haut masquent également une forte variation de la performance dans le 
temps. Il est d’abord intéressant de constater une forte augmentation du nombre de fonds au 
milieu des années 1980, ainsi que lors de la deuxième moitié des années 1990. Les trois 
mesures de performance (données pour chacune des années allant de 1980 à 1997), soit 1) le 
TRI calculé à partir des flux monétaires reçus par les « limited partners », 2) le PME et 3) le TRI 
moyen donné par VE, montrent une tendance similaire. En effet, les fonds de capital de risque 
ont mal performé lors des années 1980 avec des TRI à un seul chiffre et des PME inférieurs à 
un. Cette mauvaise performance s’est renversée à partir de 1988 avec des TRI plus élevés et 
des PME toujours supérieurs à un. Les fonds de LBO présentent pour leur part un schéma 
pratiquement inverse. Effectivement, ces derniers affichaient des TRI substantiels et des PME 
supérieurs à un lors de la première moitié des années 1980, suivis par une performance 
relativement faible dans la première portion des années 1990.     
 
Jones et Rhodes-Kropf (2003) et Ljungqvist et Richardson (2002) étudient également la 
performance du marché du capital-investissement. Jones et Rhodes-Kropf (2003) s’appuient 
sur la même base de données que Kaplan et Schoar (2005), mais les méthodologies des deux 
papiers diffèrent. En effet, ces derniers estiment les rendements trimestriels du placement privé 
en se basant sur les estimations de valeur des « general partners » plutôt que sur les 
rendements réalisés suite à la liquidation d’un fonds. L’objectif de leur étude diffère également 
de celui de Kaplan et Schoar (2005) dans le sens où les auteurs tentent de déterminer comment 
le risque idiosyncratique est pris en compte dans le domaine du placement privé plutôt que de 
supposer un bêta égal à un comme le font ces derniers. Jones et Rhodes-Kropf (2003) trouvent 
des bêtas de 1.80 et 0.66, ainsi que des alphas annuels de 4.68% et 0.72% respectivement 
pour les fonds de capital de risque et de LBO, mais ces derniers ne sont pas significatifs en 
utilisant des régressions pondérées par la valeur. Ces résultats pour les fonds de capital de 
risque sont très similaires à ceux obtenus par Kaplan et Schoar (2005). En effet, le PME moyen 
de 1.21 trouvé par ces derniers correspond à un alpha de 21% sur la durée de vie du fonds 
(considérant un bêta de un). Bien qu’il soit impossible de calculer un alpha annuel étant donné 
la nature des données, l’alpha cumulatif de 21% est dans le même ordre de grandeur que 
l’alpha annuel de 4,68% obtenu par Jones et Rhodes-Kropf (2003). Les résultats des deux 
études diffèrent toutefois en ce qui a trait aux fonds de LBO. En effet, le PME moyen de 0.93 
obtenu par Kaplan et Schoar (2005) suggère une performance du placement privé inférieure à 
celle du marché boursier (en supposant un bêta de un), alors que Jones et Rhodes-Kropf 
arrivent à un alpha positif. Cela peut être attribuable à la différence au niveau de la taille de 
l’échantillon ou au fait que l’échantillon de Kaplan et Schoar (2005) utilisent les rendements 
réalisés plutôt que les estimations de valeur fournies par les « general partners ». Une autre 
explication plausible est la différence au niveau des bêtas dans les deux études. Il est 
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effectivement normal que l’alpha de Jones et Rhodes-Kropf soit supérieur à celui de Kaplan et 
Schoar (2005), car le bêta utilisé par ceux-ci est plus faible, ce qui fait en sorte que l’alpha 
explique une plus grande portion des rendements. L’étude de Ljungqvist et Richardson (2002) 
porte pour sa part sur les rendements obtenus par un gros « limited partner » sur ses 
investissements dans 19 fonds de capital de risque et 54 fonds de LBO sur la période allant de 
1981 à 1993. Ils trouvent, tout comme Jones et Rhodes-Kropf (2003), que les fonds dans leur 
échantillon battent le marché sur la période étudiée et ont des alphas positifs. Ils arrivent 
toutefois à un bêta d’environ 1.10, et ce, autant pour les fonds de capital de risque que pour les 
fonds de LBO. Les conclusions de Ljungqvist et Richardson (2002) sont similaires à celles 
obtenues par Kaplan et Schoar (2005) au niveau des fonds de capital de risque, mais sont 
beaucoup plus positives en ce qui a trait aux fonds de LBO. Cela s’explique principalement par 
le fait que leur échantillon est majoritairement composé de fonds de LBO créés dans les années 
1980, période où les fonds de LBO ont connu une très bonne performance. De plus,  les « first-
time funds », affichant généralement une performance plus faible que les « follow-on funds » 
(Kaplan et Schoar, 2005), sont sous-pondérés dans l’échantillon de Ljungqvist et Richardson 
(2002), alors que celui de Kaplan et Schoar (2005) les surpondèrent. En somme, ces trois 
études semblent conclure à des alphas positifs pour les fonds de capital de risque sur la période 
étudiée, alors que les résultats sont moins clairs pour les fonds de LBO. Il est toutefois important 
de garder en tête que ces conclusions sont plus ambigües qu’elles n’y paraissent à première 
vue, car ces études sont toutes trois susceptibles de souffrir des biais dont il a été question plus 
tôt et peuvent toutes sous-estimer le risque systématique.  
 
Le caractère volontaire de la divulgation de la performance dans le marché du capital-
investissement mène, tel qu’expliqué ci-haut, à plusieurs biais. Certaines banques de données 
ont toutefois trouvé un moyen de contourner le problème en assurant la confidentialité des 
données aux firmes de capital de risque. Ces dernières n’ont donc aucun incitatif à cacher ou 
à magnifier leur performance, ce qui diminue significativement les biais. Cela ne vient toutefois 
pas sans inconvénient. En effet, l’obligation de confidentialité force les banques de données à 
numéroter les fonds plutôt que de les nommer ce qui rend l’association entre les fonds et leur 
performance impossible. Certaines mesures de performance indirectes sont toutefois d’ordre 
public et permettent ainsi de régler les deux problèmes traités ci-haut. Effectivement, faute de 
données sur les rendements, Gompers et Lerner (1998, 2000), Brander et al. (2002) et 
Sorensen (2005) montrent que la sortie d’un investissement par voie de IPO ou de vente à une 
autre compagnie (M&A) peut être vue comme un signal de bonne performance. Hochberg et al. 
(2007) confirment ces résultats en montrant que les conclusions tirées avec les taux de sortie 
sont les mêmes que celles tirées à partir des TRI. En effet, une augmentation de 2.5 points de 
  50 
 
pourcentage du taux de sortie (par rapport à un taux moyen de 35%) se traduit en une 
augmentation de 2.5 points de pourcentage du TRI (par rapport à un TRI moyen de 15%). 
 
En résumé, il existe deux grands types de mesures de performance : 1) les mesures 
directes et 2) les mesures indirectes. Les mesures directes, soient entre autres le TRI, le PME 
et le TVPI, sont généralement privilégiées lorsque les données relatives au rendement sont 
accessibles. Elles sont toutefois sujettes à souffrir des biais discutés précédemment. Les 
mesures indirectes sont pour leur part utilisées lorsque, par mesure de confidentialité, il est 
impossible d’associer le nom des fonds au rendement qu’ils ont réalisé. Dans cette situation, il 
convient d’utiliser le taux de sortie par voie d’IPO ou de M&A pour mesurer la performance. 
 
2.3.3. Relation entre la performance et la facilité à lever des fonds 
 
 Plusieurs études ont jusqu’à présent été réalisées dans le domaine des fonds communs 
de placement sur la relation entre la performance d’un fonds et la facilité pour le « general 
partner » d’obtenir du capital pour lever des fonds subséquents. Sirri et Tufano (1998) et 
Chevalier et Ellison (1997) montrent entre autres que les « general partners » dont un fonds 
surperforme le marché dans une période donné reçoivent plus de capital des investisseurs 
lorsqu’ils lèvent de nouveaux fonds par la suite. Cette relation est également convexe, ce qui 
signifie que les fonds ayant une performance au-dessus de la moyenne augmentent leur part 
de marché dans le temps. Kaplan et Schoar (2005) testent si cette relation tient également au 
niveau des fonds de placement privé. Leurs résultats sont similaires à ceux de Sirri et Tufano 
(1998) et Chevalier et Ellison (1997). En effet, ils trouvent que la facilité à trouver des capitaux 
pour lever de nouveaux fonds de placement privé est positivement et significativement liée à la 
performance passée. Il en est de même pour la relation entre la performance passée et la taille 
d’un fonds, ce qui suggère une fois de plus que l’entrée de capitaux est plus grande lorsque la 
performance passée a été bonne. En contrôlant pour la performance, la taille augmente 
également avec le numéro de séquence (l’expérience du « general partner »), ce qui suggère 
que ce dernier donne une indication quant à la qualité d’un fonds et sa performance passée. 
Finalement, les auteurs montrent que la taille d’un fonds est positivement et significativement 
liée à la performance du fonds précédent, mais également à celle du fonds précédant ce 
dernier. Ce résultat indique que les fonds obtenant une bonne performance de façon continue 
sont particulièrement favorisés dans le processus de collecte de fonds.  
 
Malgré toutes ces similitudes, il existe une différence importante entre les fonds 
communs de placement et les fonds de placement privé au niveau de la relation entre la 
performance et la capacité à se procurer rapidement de nouveaux fonds. En effet, bien que 
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celle-ci soit positive dans les deux cas, elle est concave pour les fonds de placement privé et 
convexe pour les fonds communs de placement. Cela signifie donc que les fonds de placement 
privé les plus performants croissent moins vite, proportionnellement à une augmentation de la 
performance, que le font les fonds moins performants. Considérant le fait que les « limited 
partners » affirment que les meilleurs fonds sont tous sursouscrits, Kaplan et Schoar (2005) 
avancent qu’il est probable que ces derniers choisissent volontairement de rester plus petits. 
Effectivement, en croissant moins rapidement que le marché (sur une base ajustée pour la 
performance), les meilleurs fonds seraient ainsi en mesure d’éviter d’investir dans des régions 
où les rendements sont plus faibles.  
 
Le résultat précédent pourrait expliquer la persistance de la performance au niveau des 
fonds de placement privé. Le fait que les « general partners » les moins performants croissent 
plus vite que les « general partners » les plus performants soulève toutefois une question 
importante : Comment le capital est-il alloué aux fonds peu performants et en quoi cela impacte-
t-il l’industrie dans son ensemble? Pour répondre à cette question, Kaplan et Schoar (2005) 
étudient d’abord la relation entre les rendements du placement privé et la création de nouveaux 
fonds. En régressant le nombre de fonds créés lors d’une année donnée sur différentes 
mesures de rendement du marché lors de cette année et la précédente, ils trouvent que le 
nombre de fonds créés augmente lorsque les rendements du placement privé sont élevés lors 
de l’année précédente. Cette relation est également significative lorsque limitée aux « first-time 
partnerships », ce qui suggère que ces derniers tendent à soulever une plus grande quantité 
de capital lorsque l’industrie du placement privé a bien performé. Kaplan et Schoar (2005) 
étudient également les variations au niveau de l’allocation de capital entre les différents fonds 
lors des « booms » et des « busts ». Ils montrent que les « general partners » qui entrent dans 
le marché en période d’expansion sont moins susceptibles de lever un « follow-on fund » par la 
suite. La probabilité de le faire augmente toutefois significativement si les conditions de marché 
sont favorables trois ans après la création du fonds. Ces résultats suggèrent que le dollar 
marginal investi en période d’expansion sert à financer des fonds moins performants, ce qui 
crée un genre de cercle vicieux. Finalement, Kaplan et Schoar (2005) étudient l’impact de 
l’entrée de nouveaux « general partners » et de nouveaux fonds sur la performance de 
l’industrie en général, ainsi que sur la performance de chaque type de fonds. Ils trouvent qu’en 
période d’entrées importantes, les jeunes fonds (dont le numéro de séquence est faible) 
subissent davantage d’effets négatifs que les fonds mieux établis. Cet effet est plus fort pour 
les fonds de capital de risque que pour les fonds de LBO. En ajoutant à la régression une 
variable d’interaction entre l’entrée et le numéro de séquence, les auteurs arrivent à la 
conclusion que les rendements des fonds plus vieux ne sont pas vraiment affectés par l’entrée 
de nouveaux fonds. Les rendements de ces nouveaux fonds sont toutefois significativement 
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inférieurs, ce qui suggère que l’effet de l’entrée d’un grand nombre de fonds sur la performance 
de l’industrie dans son ensemble est négatif.  
 
La conclusion de Kaplan et Schoar (2005) selon laquelle la performance passée des 
fonds de placement privé est positivement corrélée à la facilité de lever des fonds dans le futur 
pourrait représenter une explication plausible au phénomène de « grandstanding », soit la 
tendance des jeunes « general partners » à introduire leurs investissements en bourse trop 
rapidement de façon à signaler une bonne performance et à ainsi faciliter la collecte de fonds 
dans le futur. Le taux de sortie par IPO pouvant être considéré comme un indicateur de bonne 
performance, plus le nombre d’IPOs réalisés par une firme de capital de risque est grand, 
meilleure est la perception des investisseurs potentiels quant à sa performance passée et plus 
la collecte de capital pour les fonds subséquents est facile. Gompers (1996) pose l’hypothèse 
que ce facteur, combiné à la durée de vie finie des fonds qui force les « general partners » à 
chercher périodiquement de nouveaux investisseurs, pousse les jeunes firmes de capital de 
risque à introduire des entreprises en Bourse prématurément, ce qui vient influencer à la baisse 
leur performance. Il prétend que cette tendance n’est présente qu’au niveau des jeunes firmes 
de capital de risque, car la réputation des firmes bien établies vient mitiger l’effet qu’ont 
quelques IPOs supplémentaires sur la perception de leur performance de la part des 
investisseurs. Ce dernier point est cohérent avec le résultat de Gompers (1993) qui montre que 
les jeunes firmes de capital de risque sont prêtes à engendrer des coûts en rendant publiques 
des entreprises à un moment ne permettant pas de maximiser le rendement de ces dernières. 
Ces coûts prennent généralement la forme d’une sous-estimation du prix d’émission. Gompers 
(1996) tente pour sa part d’expliquer ce qui pousse ces firmes à adopter un tel comportement. 
Il pose d’abord quatre hypothèses cohérentes avec le phénomène de « grandstanding ». 
Premièrement, la relation entre chaque IPO supplémentaire et la facilité d’amasser des fonds 
devrait être plus forte pour les jeunes firmes de capital de risque que pour les firmes bien 
établies. Deuxièmement, les jeunes firmes de capital de risque devraient lever de nouveaux 
fonds peu de temps après un IPO, alors qu’un certain délai devrait être observé au niveau des 
firmes bien établies. En effet, les jeunes firmes de capital de risque, n’ayant pas de réputation 
permettant d’attirer les investisseurs, devraient normalement tenter de profiter de la vague 
entourant un IPO pour collecter le plus de fonds possible. Troisièmement, les entreprises 
lancées sur le marché public par de jeunes firmes de capital de risque devraient normalement 
être moins matures que celles supportées par des firmes de capital de risque bien établies. 
Gompers (1996) utilise deux mesures pour estimer la maturité de ces entreprises : 1) leur 
nombre d’années d’activité à la date d’émission et  2) le nombre d’années pendant lesquelles 
la firme de capital de risque a siégé sur le conseil d’administration (C.A.) de l’entreprise. 
Finalement, la dernière hypothèse de l’auteur est que les jeunes firmes de capital de risque 
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supportent une grande partie du coût associé au fait d’introduire les entreprises en bourse trop 
tôt en acceptant de recevoir une plus faible proportion d’équité. Ces dernières devraient donc 
détenir une plus faible proportion d’équité, en moyenne, que les firmes de capital de risque bien 
établies. Gompers (1996) teste par la suite ces hypothèses à l’aide d’analyses de régression. 
Les résultats obtenus confirment que l’attitude des firmes de capital de risque est liée au 
phénomène de « grandstanding ». En effet, la relation entre les IPOs et la facilité à lever des 
fonds est plus forte pour les jeunes firmes de capital de risque que pour les firmes établies. Le 
rang du souscripteur (underwriter) de l’IPO le plus récent a également un impact non 
négligeable sur la rapidité avec laquelle la jeune firme de capital de risque collecte des fonds. 
Cela suggère que la qualité des entreprises introduites en bourse par le capital-risqueur a autant 
d’importance que le nombre d’entreprises lancées en bourse. Les résultats indiquent également 
que les jeunes firmes de capital de risque lèvent des fonds plus tôt que les firmes établies après 
un IPO, et ce, malgré le fait que ces dernières créent, en moyenne, un fonds tous les deux à 
quatre ans par rapport à tous les cinq à six ans dans le cas des firmes plus juniors. Au niveau 
des mesures de maturité définies plus tôt, l’auteur montre que les entreprises lancées en bourse 
par de jeunes firmes de capital de risque sont de 26 à 28 mois plus jeunes que celles supportées 
par des capital-risqueurs bien établis et que les jeunes firmes de capital de risque siègent en 
moyenne de 12 à 14 mois de moins que les firmes établies sur le C.A. de l’entreprise. Ces 
différences peuvent sembler anodines, mais, considérant qu’une entreprise croît à un rythme 
de 50 à 100% par année lors de ses premières années d’opération, ils suggèrent que les 
entreprises introduites en bourse par de jeunes firmes de capital de risque génèrent en 
moyenne la moitié moins de ventes et de bénéfices que les entreprises supportées par des 
firmes établies en date de l’émission. Cela vient directement affecter le rendement de la firme 
de capital de risque et explique en partie la sous-estimation du prix d’émission des entreprises 
supportées par de jeunes capital-risqueurs. Gompers (1996) conclut toutefois que, bien que le 
prix d’émission des entreprises supportées par des firmes de capital de risque établies soit en 
moyenne moins sous-estimé, cette différence est largement due au fait que ces capital-
risqueurs font généralement affaire avec des souscripteurs plus réputés. Finalement, l’auteur 
trouve une forte relation positive entre la proportion d’équité détenue par le capital-risqueur et 
la durée pendant laquelle il siège sur le C.A. de l’entreprise, ce qui suggère que plus la firme 
de capital de risque a une faible part d’équité dans l’entreprise, plus elle lance rapidement ses 
investissements en bourse. En somme, les conclusions de Gompers (1996) sont claires : les 
jeunes firmes de capital de risque introduisent en bourse les entreprises dans lesquelles elles 
investissement plus rapidement qu’elles ne le devraient dans le but de signaler leur 
performance aux investisseurs potentiels et d’ainsi faciliter l’accès au capital lors de la création 
de fonds subséquents. Cela ne vient toutefois pas sans coût et la performance réelle des jeunes 
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capital-risqueurs est pour cette raison généralement inférieure à celle des capital-risqueurs bien 
établis. 
 
En somme, bien que le taux de sortie par voie d’IPO soit considéré comme une mesure 
de performance indirecte acceptable, il serait prudent, considérant le phénomène de 
« granstanding » décrit ci-haut, d’utiliser une variable de contrôle pour l’âge du capital-risqueur 
dans une analyse de régression où le taux de sortie serait utilisé comme variable dépendante 
de façon à ne pas faussement attribuer la performance à des facteurs ne permettant en fait que 
d’approximer pour le phénomène de « grandstanding ». 
 
2.3.4. Relation entre la performance et les différentes caractéristiques des fonds 
 
En plus d’analyser la performance des fonds de placement privé, Kaplan et Schoar 
(2005) se penchent sur la relation entre les rendements réalisés par les fonds et les 
caractéristiques spécifiques à ces derniers. Les auteurs s’intéressent d’abord à la relation entre 
la performance d’un fonds, mesurée par son PME, et la taille et le numéro de séquence de ce 
dernier. La taille est ici définie comme le logarithme du capital total que les « limited partners » 
se sont engagés à fournir, alors que le numéro de séquence fait référence à la ronde de 
financement. Une variable indicatrice de contrôle est ajoutée à la régression de façon à 
différencier les fonds de capital de risque (1) des fonds de LBO (0). L’inclusion de « year fixed 
effects » permet également de contrôler pour les fortes variations de rendements d’une année 
à l’autre. Les résultats suggèrent que les fonds de plus grande taille et dont les numéros de 
séquence sont plus élevés obtiennent des PME significativement plus élevés, et donc une 
meilleure performance. Les fonds de capital de risque semblent également mieux performer 
que les fonds de LBO. En mettant les deux variables précédentes au carré dans la régression, 
Kaplan et Schoar (2005) sont également en mesure de déterminer la forme de la relation entre 
la performance, la taille et le numéro de séquence. Les auteurs concluent que la relation entre 
la performance et la taille est concave, alors que celle entre la performance et le numéro de 
séquence est linéaire. En d’autres mots, la performance d’un fonds augmente avec sa taille, 
mais elle décline lorsque la taille du fonds devient trop importante. En ajoutant des « general 
partner (GP) fixed effects » à la régression, Kaplan et Schoar (2005) constatent que bien que 
les fonds de plus grande taille performent mieux, lorsqu’un « general partner » donné crée un 
fonds de plus grande taille que le fonds précédent, sa performance diminue. Les auteurs 
arrivent à des résultats similaires en ce qui a trait au numéro de séquence. En effet, les fonds 
dont le numéro de séquence est plus élevé ont généralement de meilleurs rendements. 
Toutefois, lorsqu’un « general partner » donné crée un fonds pour une ronde de financement 
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ultérieure, la performance de ce dernier est plus faible que celle enregistrée lors de la ronde 
précédente. Cette relation n’est toutefois statistiquement significative que pour la taille du fonds.  
 
Aigner et al. (2008) effectuent eux aussi des analyses de régression dans le but de 
déterminer les facteurs de succès des fonds de placement privé. Ils utilisent trois mesures de 
performance comme variables dépendantes, soit : 1) le PME brut, 2) le TRI brut et 3) le 
pourcentage de perte, défini comme le pourcentage d’entreprises dans le portefeuille dont le 
TRI est inférieur à zéro. Bien que les variables dépendantes utilisées soient similaires à Kaplan 
et Schoar (2005), la quantité de variables indépendantes qu’utilisent les auteurs est largement 
supérieure. Certaines ne s’avèrent toutefois pas significatives ou, du moins, pas significatives 
pour l’ensemble des mesures de performance. Parmi les facteurs les plus pertinents, on 
retrouve : 1) le pourcentage de transactions de buy-out (BO), 2) le logarithme du nombre 
d’années d’expérience du « general partner », 3) la croissance moyenne du PIB sur la durée 
de vie du fonds dans la région visée par celui-ci, 4) la croissance du PIB et de l’indice MSCI 
lors de l’année de création du fonds (vintage year), 5) le rendement moyen du MSCI sur la 
durée de vie du fonds, 6) le montant total de capital commis par « vintage year », 7) la taille du 
fonds (mesurée par le capital commis), 8) le taux d’intérêt moyen sur la durée de vie du fonds, 
9) la durée de vie du fonds et 10) la diversification par stade de financement. De façon 
surprenante, la diversification par stade de financement est positivement corrélée au PME et 
au TRI brut. Ce résultat est pour le moins contre-intuitif considérant le fait que l’investissement 
en placement privé est complexe et nécessite le développement de plusieurs expertises, ce qui 
se fait plus facilement pour un fonds spécialisé que diversifié. Les auteurs expliquent leur 
résultat par le fait que, considérant qu’un fonds a un montant donné à investir dans plusieurs 
entreprises et que les fonds de capital de risque nécessitent un investissement plus faible que 
les fonds de BO, une augmentation dans le nombre d’investissements implique un prix d’achat 
plus faible qui, à son tour, a un effet positif sur les rendements du fonds. Les conclusions 
d’Aigner et al. (2008) quant à la diversification par secteur et par région sont pour leur part en 
accord avec celles de Ljungqvist et Richardson (2003), Lossen (2006) et Brigl et al. (2008) qui 
ne trouvent aucune relation significative entre ces formes de diversification et la performance. 
Parmi les neufs autres facteurs énumérés ci-haut, cinq sont positivement corrélés à la 
performance, alors que quatre y sont négativement corrélés. Tout d’abord, plus le pourcentage 
de transactions de BO à l’intérieur d’un fonds est élevé, plus la performance est bonne. Ce 
résultat est cohérent avec le fait maintes fois démontré dans la littérature que les fonds de BO 
obtiennent, de façon générale, un PME et un TRI moyen plus élevés que les fonds de capital 
de risque (Cumming et Walz, 2004 ; Diller et Kaserer, 2004 ; et Phalippou et Gottschalg, 2006). 
Les études ne sont cependant pas unanimes à ce sujet, car Kaplan et Schoar (2005) et Lossen 
(2006) arrivent au résultat contraire. Ensuite, Aigner et al. (2008) trouvent que l’expérience du 
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« general partner » a un impact positif sur la performance des fonds de placement privé. Les 
auteurs arrivent toutefois également à la conclusion que les « general partners » plus 
expérimentés enregistrent plus de pertes dans leur portefeuille. Ils expliquent l’apparente 
contradiction de ces deux résultats par le fait que, pour obtenir des rendements plus élevés, les 
« general partners » expérimentés prennent plus de risque, ce qui augmente la probabilité de 
perte. La croissance moyenne du PIB et de l’indice MSCI sur la durée de vie du fonds est 
également positivement corrélée avec la performance, ce qui n’est pas le cas de la croissance 
du PIB et du MSCI lors de l’année de création du fonds. Cela est causé par le fait qu’une 
économie prospère au moment de la création d’un fonds a pour effet d’augmenter le prix de ses 
investissements, ce qui vient inévitablement diminuer son rendement et augmenter la 
probabilité d’investissements à TRI négatif. Dans le même ordre d’idées, le montant total de 
capital commis lors de l’année de création du fonds influence négativement la performance. 
Gompers et Lerner (2000) expliquent ce résultat par le phénomène de « money chasing deals ». 
En effet, le placement privé est en quelque sorte séparé des autres classes d’actifs, ce qui vient 
diminuer le nombre d’opportunités intéressantes. Un montant de capital important investi dans 
une année donnée vient donc mettre une pression à la hausse sur le prix des investissements 
à rendement potentiel important, ce qui a automatiquement pour effet de réduire le rendement 
espéré (et réalisé). Malgré l’apparente logique de cette conclusion, plusieurs auteurs arrivent à 
une relation positive entre le montant de capital commis et la performance et attribuent ce 
résultat au signal qu’un montant de capital commis élevé envoie quant à la qualité des 
opportunités d’investissement futur (Lossen, 2006 ; Diller et Kaserer, 2004 ; Gottschalg et al., 
2004). Pour ce qui est de la taille d’un fonds, mesurée par le montant de capital commis, Aigner 
et al. (2008) trouvent une relation négative entre cette variable et la performance. Ce résultat 
est cohérent avec Lossen (2006), mais va à l’encontre des conclusions obtenus par Phalippou 
et Zollo (2005) qui arrivent à une relation positive entre la taille et la performance. L’approche 
de Kaplan et Schoar (2005), tel qu’expliqué ci-haut, vient réconcilier ces résultats 
contradictoires. En effet, les auteurs constatent, tout comme Phalippou et Zollo (2005), que les 
fonds de plus grande taille performent mieux. Toutefois, lorsqu’un « general partner » donné 
crée un fonds de plus grande taille que le fonds précédent, la performance de ce fonds a 
tendance à être inférieure, ce qui est en accord avec la conclusion d’Aigner et al. (2008). Le 
taux d’intérêt moyen sur la durée de vie du fonds a lui aussi un impact négatif important sur la 
performance. Cela est d’autant plus vrai dans le cas des fonds de LBO étant donné leur 
exposition généralement élevée à la dette. Finalement Aigner et al. (2008) montrent que la 
performance d’un fonds est positivement corrélée à sa durée de vie. Les auteurs avancent 
toutefois que ce résultat pourrait être causé par l’inclusion dans l’échantillon de fonds n’ayant 
pas encore été liquidés. En effet, la performance intérimaire de ces fonds tend à sous-estimer 
leur performance réelle. 
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 En somme, la performance d’un fonds semble être influencée par : 1) ses 
caractéristiques (ex : taille, numéro de séquence, stade d’investissement, etc.), 2) l’expérience 
de son « general partner », 3) le flux de capitaux entrant dans l’industrie lors de son année de 
création et 4) l’état des marché et de l’économie. 
  
2.3.5. Persistance de la performance 
 
L’importance des « firm fixed effects » dans l’étude de Kaplan et Schoar (2005) suggère 
que la performance varie beaucoup d’une firme meneuse à l’autre. De façon à tester l’hypothèse 
de la persistance de la performance plus directement, les auteurs régressent la performance, 
approximée par le PME, sur la taille, le numéro de séquence, et la performance (PME) passée 
des trois derniers fonds levés par le « general partner ». Les auteurs trouvent une forte 
persistance au niveau des rendements des différents fonds levés par le même « general 
partner », et ce, particulièrement au niveau des fonds de capital de risque. Ce résultat contraste 
avec les fonds communs de placement et les hedge funds pour lesquels la persistance de la 
performance est quasi-inexistante ou n’est présente que lorsque la performance est mauvaise.   
 
Étant donné cette différence marquée, Kaplan et Schoar (2005) testent la robustesse 
de ce résultat en ajoutant différentes variables à leur régression de façon à s’assurer que la 
persistance de la performance n’est pas simplement causée par une différence de risque ou un 
biais de sélection. La différence de risque pourrait effectivement venir fausser les données étant 
donné que le PME suppose que tous les fonds ont un bêta de un, alors que ce dernier varie 
inévitablement d’un fonds à l’autre. L’autre explication possible est liée au biais de sélection. 
En effet, Carhart et al. (2002), ainsi que plusieurs autres études sur les fonds communs de 
placement, montrent que la persistance des rendements peut être affectée par la sélection de 
l’échantillon. Kaplan et Schoar (2005) concluent toutefois que, bien qu’il soit impossible 
d’exclure l’hypothèse de différence de risque ou de biais de sélection, ces deux facteurs sont 
peu susceptibles d’expliquer la persistance de la performance dans le domaine du placement 
privé. 
 
Aigner et al. (2008) s’intéressent également à la persistance de la performance dans le 
domaine du placement privé. Leur méthodologie diffère toutefois de celle de Kaplan et Schoar 
(2005), car ils utilisent l’analyse de Markov plutôt que l’analyse de régression pour arriver à 
leurs résultats. Tout comme Kaplan et Schoar (2005), Aigner et al. (2008) arrivent à la 
conclusion qu’il y a persistance de la performance au niveau du capital-investissement. Ils 
montrent également que la probabilité qu’un fonds se retrouve deux fois de suite dans le premier 
quartile en termes de performance est de 40%, ce qui est relativement élevé considérant que 
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la probabilité qu’il s’y retrouve par pure chance est de 25%. Ce résultat en est un bien connu 
dans la littérature du placement privé. En effet, plusieurs auteurs, tels que Rouvinez (2006) et 
McKinsey (2002), arrivent à ce même pourcentage, et ce, avec des échantillons complètement 
différents de celui d’Aigner et al. (2008). Ce résultat suggère fortement que la persistance de la 
performance dans le marché du capital-investissement est bien réelle. 
 
2.4. Whom You Know Matters: Venture Capital Networks and Investment Performance 
 
L’étude d’Hochberg et al. (2007) permet de mettre en relation les deux grandes sections 
présentées ci-haut, soit la syndication et la performance dans le marché du capital de risque. 
En effet, les auteurs tentent de déterminer en quoi la structure organisationnelle de ce marché 
influence sa performance et dans quelle mesure elle peut expliquer la dispersion des 
rendements. Les relations au niveau des syndicats d’investissement représentent un bon point 
de départ, car elles sont non seulement facilement observables, mais affectent également les 
deux principaux moteurs de performance du capital de risque, soit 1) la capacité à investir dans 
des entreprises de haute qualité et 2) la capacité à ajouter de la valeur à ces dernières. En effet, 
les réseaux de syndication permettent d’améliorer la qualité des investissements de trois 
façons. Premièrement, en s’invitant mutuellement à partager des investissements prometteurs, 
les firmes de capital de risque espèrent obtenir une certaine réciprocité dans le futur (Lerner, 
1994a). Deuxièmement, la syndication leur permet également de contre-vérifier leur analyse 
d’un titre, ce qui conduit généralement à une meilleure sélection (Wilson, 1968 ; et Sah et 
Stiglitz, 1986). Finalement, la combinaison de différentes expertises permet la diffusion de 
l’information et par le fait même la diversification des portefeuilles d’investissement (Stuart et 
Sorensen, 2001). De plus, les réseaux de syndication permettent d’ajouter de la valeur aux 
entreprises dans lesquelles les firmes de capital de risque investissent. Effectivement, ces 
réseaux facilitent le partage d’information, de contacts et de ressources entre les firmes de 
capital de risque (Bygrave, 1988) tout en élargissant l’éventail de client ou de partenaires 
stratégiques potentiels pour leurs investissements. De façon non moins importante, ces fortes 
relations permettent également d’augmenter les chances que les entreprises dans le 
portefeuille profitent d’une ronde de financement subséquente.  
 
2.4.1. Analyse de réseau 
 
 Une analyse de l’impact de la structure organisationnelle d’un marché sur sa 
performance nécessite l’utilisation d’outils permettant de mesurer les connections dans ce dit 
marché. Hochberg et al. (2007) empruntent ces outils à la théorie des graphes qui fournit des 
mesures permettant d’évaluer la centralité de chaque acteur dans un réseau. Les cinq mesures 
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retenues par les auteurs sont : 1) le degré, 2) « l’indegree », 3) « l’outdegree », 4) 
« l’eigenvector » et 5) la « betweenness ».  
 
Le degré  mesure le nombre de relations d’un acteur dans un réseau. Un acteur est ici 
défini comme une firme de capital de risque dans un marché donné. Théoriquement, plus un 
capital-risqueur a de relations, plus il a d’opportunités d’échanger avec d’autres capital-
risqueurs et moins il est dépendant d’une firme en particulier pour trouver de nouveaux 
investissements. Cela devrait normalement se traduire en une meilleure centralité et une 
position avantageuse à l’intérieur du réseau. Le degré est une mesure de centralité non dirigée 
et ne permet donc pas de distinguer les capital-risqueurs qui sont invités dans plusieurs 
syndicats de ceux qui invitent les autres dans plusieurs syndicats. « L’indegree » et 
« l’outdegree » permettent de corriger ce problème. En effet, « l’indegree » mesure la fréquence 
à laquelle une firme de capital de risque est invitée à co-investir dans des transactions initiées 
par d’autres firmes de capital de risque. « L’outdegree » correspond pour sa part à l’habileté 
d’un capital-risqueur à générer des opportunités d’investissement futur en invitant les autres 
capital-risqueurs à partager des investissements aujourd’hui. Alors que le degré réfère à la 
quantité de relations d’un acteur, la « closeness » prend en considération leur qualité. Une 
mesure de « closeness » particulièrement utilisée est « l’eigenvector centrality » (ci-après 
appelée « eigenvector ») (Bonacich, 1972, 1987). Celle-ci pondère les relations d’un acteur en 
fonction de l’importance des acteurs avec qui il est lié. En d’autres mots, « l’eigenvector » 
permet de déterminer dans quelle mesure une firme de capital de risque est connectée à des 
firmes de capital de risque bien connectées. Finalement, la « betweenness » permet d’évaluer 
dans quelle mesure un capital-risqueur agit comme intermédiaire en créant un lien entre deux 
firmes de capital de risque aux compétences ou opportunités d’investissement 
complémentaires, mais n’ayant pas de contact direct.  
 
Les résultats obtenus par Hochberg et al. (2007) suite au calcul des cinq mesures de 
réseau décrites ci-haut suggèrent que les firmes de capital de risque co-investissent de façon 
répétitive avec un petit nombre de capital-risqueurs. En effet, les faibles valeurs obtenues au 
niveau du degré, de « l’indegree » et de « l’outdegree », soient respectivement 4.237%, 1.003% 
et 1.203%, montrent qu’un « general partner » invite en moyenne 1% des firmes de capital de 
risque actives à co-investir dans une transaction donnée, se fait inviter par environ 1% des 
capital-risqueurs à co-investir et co-investit en moyenne avec 4% des firmes de capital de risque 
actives. Ces résultats reflètent également la tendance de certains capital-risqueurs à ne jamais 
syndiquer leurs investissements. 
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2.4.2. Données  
 
Tel qu’expliqué plus tôt, les caractéristiques propres aux fonds de capital de risque 
rendent la collecte de données relative à ce type de placement assez complexe. En effet, en 
plus des biais pouvant affecter les données, le cycle d’investissement des fonds fait en sorte 
qu’il est difficile de mesurer la performance des fonds plus récents de façon adéquate. Cela est 
dû au fait que la durée de vie moyenne des fonds de capital de risque est généralement de 10 
ans et que les trois premières années de vie de ces derniers sont souvent consacrées à la 
recherche de nouveaux investissements. Les distributions aux « limited partners » ne 
commencent donc habituellement que vers la quatrième année d’existence du fonds et se 
poursuivent jusqu’à sa liquidation. Pour cette raison, il devient difficile de comparer la 
performance de fonds liquidés à celle de fonds encore en activité. L’exclusion de ces derniers 
pourrait toutefois résulter en des mesures de performance ne reflétant pas les changements et 
l’état actuel du marché du capital de risque. Pour faire un compromis entre ces deux problèmes, 
Kaplan et Schoar (2005) et Jones et Rhodes-Kropf (2003) considèrent tous les fonds créés 
jusqu’en 1999 (inclusivement), mais montrent que leurs résultats ne changent pas 
significativement lorsque les fonds n’ayant pas complété leurs dix années de vie sont exclus de 
l’échantillon. Hochberg et al. (2007) se basent sur cette conclusion et considèrent donc tous les 
investissements réalisés par des fonds de capital de risque créés entre 1980 et 1999 étant 
compris dans la base de données Venture Economics. Les auteurs débutent en 1980, car ce 
n’est qu’à cette époque que les investisseurs institutionnels ont commencé à s’intéresser au 
capital de risque en tant que classe d’actif. La fermeture de la période d’échantillonnage est 
pour sa part fixée à 1999 de façon à ce que les plus jeunes fonds aient un minimum de quatre 
ans d’opération en utilisant novembre 2003 comme date limite pour mesurer la performance 
des fonds (tout comme Kaplan et Schoar (2005) et Jones et Rhodes-Kropf (2003) l’ont fait).  
 
Hochberg et al. (2007) choisissent de se concentrer sur les fonds de capital de risque 
basés aux États-Unis et excluent les investissements réalisés par les anges financiers ou les 
fonds de BO. Les auteurs distinguent également les fonds de capital de risque des firmes de 
capital de risque. En effet, bien que les fonds aient une durée de vie limitée (généralement 10 
ans), les firmes qui gèrent ces fonds n’ont pas de durée de vie prédéterminée. Ces dernières 
sont donc beaucoup plus appropriées lorsqu’il est question de mesurer l’expérience d’une firme 








La méthodologie d’Hochberg et al. (2007) peut être divisée en quatre grandes sections : 
1) les mesures de réseau, 2) l’analyse de la performance des fonds, 3) l’analyse de la 
performance des entreprises dans lesquelles les fonds ont investi et 4) l’analyse de la cause de 
l’impact des réseaux sur la performance. 
 
Premièrement, les auteurs construisent les mesures de réseau de façon à minimiser le 
risque de causalité inverse, soit le risque que ce ne soit pas un bon réseau qui mène à une 
meilleure performance, mais plutôt une bonne performance qui mène à un meilleur réseau. 
Pour ce faire, les mesures de réseau sont calculées pour chaque année de création des fonds 
(1980 à 1999) à l’aide des données de syndication des cinq années précédentes. La 
performance est ensuite calculée comme le taux de sortie sur la durée de vie du fonds. Étant 
donné que la position passée du capital-risqueur dans le réseau est mise en relation avec la 
performance future de ses fonds, il y a peu de chances pour que la causalité inverse explique 
les résultats obtenus par Hochberg et al. (2007). Cela est également appuyé par le fait que le 
taux de sortie passé n’influence pas significativement la position d’un capital-risqueur dans le 
réseau. Il semble en fait que le facteur clé permettant d’améliorer le positionnement d’une firme 
de capital de risque soit sa capacité à bien sélectionner les entreprises dans lesquelles elle 
investit et à leur ajouter de la valeur. Finalement, il est important de noter que la définition d’un 
syndicat d’investissement diffère selon le type de mesure de réseau. Au niveau des mesures 
de réseau dirigées, soit « l’indegree » et « l’outdegree », il importe de distinguer les firmes 
agissant comme « general partner » de celles agissant comme « limited partner ». Pour cette 
raison, les syndicats sont alors définis comme l’ensemble des firmes de capital de risque ayant 
investi dans une entreprise donnée dans une ronde de financement donnée. En ce qui a trait 
aux mesures de réseau non dirigées, soit le degré, « l’eigenvector » et la « betweenness », ce 
sont les relations entre les capital-risqueurs qui priment et la ronde pendant laquelle le co-
investissement est survenu a peu d’importance. De ce fait, les syndicats sont alors définis 
comme l’ensemble des firmes de capital de risque ayant investi dans une entreprise donnée, et 
ce, peu importe la ronde. 
 
Deuxièmement, Hochberg et al. (2007) utilisent l’analyse de régression pour déterminer 
les facteurs affectant la performance d’un fonds. Tel qu’expliqué plus tôt, faute de données sur 
le rendement des fonds, les auteurs utilisent le taux de sortie, ainsi que le taux de sortie par 
dollar investi comme mesure de performance. Le taux de sortie est ici défini comme le 
pourcentage d’investissement s’étant soldés par un IPO ou un M&A, alors que le taux de sortie 
par dollar investi fait référence au pourcentage de dollar investi s’étant soldé par un IPO ou un 
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M&A. Ces deux mesures sont utilisées comme variable dépendante dans la régression. Les 
variables indépendantes sont pour leur part composées de variables d’intérêt et de variables 
de contrôle. Les variables d’intérêt correspondent aux mesures de centralité décrites ci-haut, 
alors que les variables de contrôle permettent de contrôler pour les facteurs ayant un impact 
sur la performance de façon à isoler l’effet des mesures de réseau sur celle-ci. Les variables 
de contrôle peuvent être divisées en quatre grandes catégories, soit : 1) les caractéristiques du 
fonds, 2) l’expérience de la firme de capital de risque, 3) le flux de capitaux dans le marché du 
placement privé et 4) les opportunités d’investissement. Les caractéristiques du fonds inclues 
dans la régression sont : 1) la taille du fonds, 2) son numéro de séquence, 3) la proportion de 
« first-fund », 4) la proportion de « seed fund » ou « early-stage fund » et 5) la proportion de 
capital-risqueurs corporatifs (« corporate VCs»)1. L’expérience de la firme de capital de risque 
peut pour sa part être approximé par quatre variables : 1) son âge, soit le nombre de jours 
s’étant écoulés depuis son premier investissement, 2) le nombre de rondes à laquelle elle a 
participé, 3) le montant total cumulé qu’elle a investi et 4) le nombre d’entreprises dans 
lesquelles elle a investi. Hochberg et al. (2007) n’utilisent que le montant total investi dans leurs 
régressions, mais les résultats sont robustes à l’utilisation des trois autres variables nommées 
ci-haut. Les auteurs ajoutent également à la régression le montant de capitaux entrant dans 
l’industrie lors de l’année de création du fonds. Cette variable permet de contrôler pour l’impact 
des flux de capitaux sur la performance. En effet, Gompers et Lerner (2000) montrent que le 
prix que les capital-risqueurs paient pour leurs investissements augmente avec les flux de 
capitaux entrant dans l’industrie, ce qui a un effet négatif significatif sur leur performance. 
Finalement, Hochberg et al. (2007) utilisent les ratios de « book-to-market » (B/M) et de « price-
earnings » (P/E) pour mesurer les opportunités d’investissement, tel que proposé par Gompers 
et Lerner (2000). Tobin (1969) prétend en effet qu’un ratio B/M faible indique des opportunités 
d’investissement favorables. Les ratios de P/E peuvent être utilisés dans une optique similaire, 
quoique l’interprétation soit inversée.  
 
Troisièmement, une analyse de régression similaire à celle utilisée pour analyser la 
performance des fonds est effectuée pour analyser la performance des entreprises dans 
lesquelles les firmes de capital de risque ont investi. Une fois de plus, en l’absence de données 
sur le rendement de ces entreprises, les auteurs focalisent sur la survie de ces dernières. La 
variable dépendante correspond donc à une variable indicatrice égale à un si la compagnie 
survit à la ronde N en recevant un financement subséquent (ou parvient à sortir par voie d’IPO 
ou de M&A) et égale à zéro si elle est radié du portefeuille du capital-risqueur après la ronde N. 
                                               
1 Les capital-risqueurs corporatifs ou “corporate VCs” représentent une sous-catégorie de capital-
risqueurs et sont constitués d’entreprises non-financières qui investissent dans une start-up, souvent afin 
de l’intégrer à l’entreprise par la suite.  
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Cette mesure de performance est régressée par rapport aux mêmes variables de contrôle et 
d’intérêt que celles utilisées dans l’analyse de la performance des fonds. En plus de modéliser 
la survie des entreprises ronde par ronde, Hochberg et al. (2007) tiennent compte du fait que 
les données sont de type panel en analysant la performance de chaque entreprise de sa 
première ronde de financement à la dernière. Les auteurs utilisent la même variable dépendante 
que précédemment, mais les modèles sont estimés à l’aide d’estimateurs probit utilisant des 
données en Panel. Il est important de noter que, tout comme pour l’ensemble des analyses de 
régressions effectuées par l’auteur, les mesures de réseau sont ajoutées une à une à la 
régression de façon à éviter des problèmes de multicolinéarité. 
 
Finalement, les auteurs effectuent une dernière série de régressions de façon à 
déterminer en quoi le positionnement d’une firme dans son réseau influence sa performance. 
Ils posent d’abord l’hypothèse qu’un « indegree » élevé correspond à un meilleur accès aux 
investissements de qualité. Les firmes sont ensuite classées selon leur niveau « d’indegree » 
par rapport à la médiane (au-dessus ou en-dessous) et des variables d’interaction sont par la 
suite créées entre cette nouvelle variable indicatrice et chacune des quatre mesures de réseau 
restantes. L’ajout de ces quatre nouvelles variables à la régression effectuée pour l’analyse de 
la performance des fonds permet de voir si, après avoir contrôlé pour l’accès à des 
investissements de qualité, la position d’une firme de capital de risque dans le réseau influence 
toujours sa performance. Dans l’affirmative, cela signifierait qu’un capital-risqueur jouissant d’un 
bon réseau obtient une meilleure performance non pas simplement parce que cela lui donne 
accès à de meilleurs investissements, mais également parce qu’il est en mesure d’ajouter de 
la valeur aux entreprises dans lesquelles il investit. Hochberg et al. (2007) posent une deuxième 
hypothèse selon laquelle l’ajout de valeur aux entreprises dans lesquelles une firme de capital 
de risque investit est fonction de ses relations avec les investisseurs institutionnels, car ces 
derniers peuvent éventuellement devenir des clients, fournisseurs ou partenaires stratégiques 
potentiels. Pour tester cette hypothèse, les auteurs créent de nouvelles mesures de réseau 
mesurant la force des relations entre les capital-risqueurs et les investisseurs institutionnels, 
puis tentent de déterminer leur impact sur la survie d’une entreprise dans laquelle une firme de 
capital de risque donnée a investi. De manière à contrôler l’effet d’un meilleur accès aux 
investissements de qualité, Hochberg et al. (2007) imposent deux filtres à leurs données : 1) ils 
ne considèrent que les transactions de deuxième ronde dont le « general partner » ne faisait 
pas partie des investisseurs lors de la première ronde et 2) excluent celles impliquant des 
investisseurs institutionnels à la première ou deuxième ronde. La variable dépendante est alors 
définie comme la probabilité de passer à la troisième ronde de financement ou de sortir par voie 
d’IPO ou de M&A.  
 




2.4.4.1. Analyse de la performance des fonds 
 
 Tel qu’expliqué ci-haut, Hochberg et al. (2007) utilisent l’analyse de régression pour 
déterminer si la place qu’occupe une firme de capital de risque dans un réseau influence la 
performance de ses fonds. En contrôlant pour plusieurs facteurs dont l’impact sur la 
performance s’est avéré significatif lors de plusieurs études réalisées dans le passé, les auteurs 
concluent que plus un capital-risqueur est central dans son réseau, plus sa performance est 
bonne. Les résultats obtenus pour chacune des mesures de réseau indiquent toutefois que les 
différents types d’interaction n’impactent pas tous la performance de la même façon. En effet, 
des cinq mesures de réseau analysées, c’est « l’eigenvector » qui a l’effet économique le plus 
large, suivi du degré et de « l’indegree ». Cela suggère qu’une firme de capital de risque profite 
du fait d’être invitée dans plusieurs syndicats, ainsi que du fait d’avoir un grand nombre de 
relations, et ce, spécialement lorsque ces relations impliquent des capital-risqueurs eux aussi 
bien connectés. La capacité des firmes de capital de risque à agir en tant qu’intermédiaire entre 
d’autres capital-risqueurs a pour sa part un effet plus faible sur la performance, ce qui indique 
que les relations indirectes jouent un rôle moins important dans le marché du capital de risque. 
Finalement, l’impact de « l’outdegree » sur la performance est lui aussi relativement faible par 
rapport aux trois mesures décrites ci-haut. Celui-ci capture toutefois l’investissement d’une 
firme dans une réciprocité future et il est donc normal que son impact sur la performance 
actuelle soit plus faible. En régressant « l’indegree » sur le « lagged outdegree », Hochberg et 
al. (2007) concluent effectivement que le fait d’inviter des capital-risqueurs à joindre ses 
syndicats d’investissements se traduit en plusieurs opportunités de co-investissement dans le 
futur. Un fort « indegree » aujourd’hui est donc en partie causé par un fort « outdegree » dans 
le passé. 
 
Pour ce qui est des variables de contrôle utilisées dans la régression, les résultats 
d’Hochberg et al. (2007) sont cohérents avec ceux obtenus dans la littérature. Effectivement, 
comme Kaplan et Schoar (2005), les auteurs trouvent que les fonds plus matures (de numéro 
de séquence plus élevé) et les fonds de plus grande taille performent significativement mieux. 
La relation entre la performance d’un fonds et sa taille est également positive et concave, ce 
qui est une fois de plus cohérent avec Kaplan et Schoar (2005). Dans cette même lignée, 
Hochberg et al. (2007) trouvent que la performance des « first-time funds » est significativement 
inférieure à celle des fonds dont le numéro de séquence est plus élevé. Toutefois, contrairement 
à leur hypothèse voulant que les « seed stage fund » ou « early-stage fund » investissent dans 
des entreprises plus risquées et enregistrent donc un taux de sortie plus faible, les auteurs 
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arrivent à la conclusion que ces fonds ne performent pas différemment des autres, alors que 
les « corporate Vcs » performent généralement mieux. Au niveau de l’expérience du « general 
partner », les auteurs trouvent, tel que prévu, que celle-ci est positivement liée à la performance. 
Finalement, en accord avec les conclusions de Gompers et Lerner (2000), Hochberg et al. 
(2007) montrent que la performance des fonds diminue avec la quantité de capitaux entrant 
dans l’industrie lors de leur année de création. Un climat d’investissement favorable pendant 
cette même période, mesuré par les ratios B/M et P/E, est toutefois généralement suivi d’un 
taux de sortie plus élevé. Bien que les deux ratios permettent d’arriver à la même conclusion, 
c’est le ratio B/M qui a l’effet économique le plus large. 
 
2.4.4.2. Analyse de la performance des entreprises dans lesquelles les fonds ont investi 
 
L’influence des connections d’une firme de capital de risque ne s’arrête pas à la 
performance des fonds qu’elle crée, mais s’étend aussi à la probabilité de survie des entreprises 
dans lesquelles elle investit. Une fois de plus, Hochberg et al. (2007) trouvent que ce sont les 
mesures permettant de capter la quantité et la qualité des relations (degré et « eigenvector »), 
ainsi que l’accès aux investissements initiés par les autres capital-risqueurs (« indegree ») qui 
ont l’impact économique le plus significatif sur la performance des entreprises. 
 
Les résultats relatifs aux variables de contrôle sont quant à eux similaires à ceux obtenus 
au niveau de l’analyse de performance des fonds, à la différence près qu’elles impactent la 
probabilité de survie des entreprises plutôt que le taux de sortie enregistré par les fonds. Une 
seule variable, soit l’expérience du « general partner », obtient une relation inverse à celle 
précédemment obtenue. En effet, la probabilité de survie des entreprises lors des deuxième et 
troisième rondes de financement diminue avec l’expérience des capital-risqueurs. Hochberg et 
al. (2007) expliquent ce résultat par le fait que les « general partners » expérimentés sont en 
mesure de liquider plus facilement les investissements peu prometteurs. Il est également 
important de noter que le R-carré des régressions diminue à travers les trois rondes de 
financement considérées, ce qui indique que plus une entreprise devient mature, plus ce sont 
les variables spécifiques à celle-ci qui influencent sa performance, au détriment des variables 
externes. Les résultats découlant de la deuxième méthodologie employée par les auteurs sont 
similaires à ceux décrits ci-haut.  
 
2.4.4.3. Cause de l’impact du positionnement dans le réseau sur la performance 
 
 Bien qu’il semble maintenant clair que le positionnement d’une firme de capital de risque 
dans son réseau impacte sa performance, une question demeure toujours : Quelle est la cause 
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de cette influence? Hochberg et al. (2007) suggèrent que celle-ci se situe au niveau des facteurs 
clés de performance dans le marché du placement privé (et donc du capital de risque), soit 1) 
l’accès à des investissements de qualité et 2) l’ajout de valeur aux entreprises dans le 
portefeuille. En isolant l’accès à des investissements prometteurs (approximé par 
« l’indegree »), les auteurs montrent que l’effet du degré et de « l’eigenvector » sur le taux de 
sortie est significativement plus élevé parmi les capital-risqueurs avec un faible « indegree ». 
En d’autres mots, la quantité et la qualité des relations qu’entretient un capital-risqueur a un 
effet beaucoup plus important sur la performance lorsque celui-ci n’a pas accès à des 
investissements de qualité. L’impact de « l’outdegree » et de la « betweenness » demeure pour 
leurs parts inchangés. 
 
Les résultats d’Hochberg et al. (2007) confirment également leur hypothèse voulant que 
la probabilité de survie des entreprises augmente lorsqu’elles sont supportées par des capital-
risqueurs bien connectés auprès des investisseurs institutionnels. En effet, les coefficients 
positifs associés aux nouvelles mesures de degré, « d’outdegree » et « d’eigenvector » 
indiquent qu’une entreprise bénéficie du fait d’être supportée par une firme de capital de risque 
qui 1) co-investit régulièrement avec des investisseurs institutionnels, 2) qui les invite à joindre 
ses propres investissements et 3) qui a de fortes connections avec les investisseurs 
institutionnels les mieux connectés. Un fort niveau « d’indegree » ne semble toutefois avoir 
aucun impact significatif sur la probabilité de survie. L’interprétation la plus naturelle permettant 
d’expliquer l’influence des connections entre les investisseurs institutionnels et le « general 
partner » (lors de la deuxième ronde de financement) sur la probabilité de survie des entreprises 
est que le réseau d’un capital-risqueur reflète l’accès à des services à valeur ajoutée. Dans 
cette situation, ces services font référence à la possibilité que les investisseurs institutionnels 
deviennent éventuellement des clients, fournisseurs ou partenaires stratégiques potentiels pour 
l’entreprise. Il est également important de noter qu’Hochberg et al. (2007) excluent de leur 
échantillon les transactions auxquelles des investisseurs institutionnels ont participé, renforçant 
ainsi l’argument selon lequel les entreprises bénéficient des relations que les capital-risqueurs 
qui les supportent entretiennent avec les investisseurs institutionnels plutôt que de la présence 
même des investisseurs institutionnels. 
 
En somme, d’après les conclusions tirées par Hochberg et al. (2007), il semble que les 
connections d’une firme de capital de risque influencent positivement 1) la performance des 
fonds dont elle est le « general partner » et 2) la performance des entreprises dans lesquelles 
ces fonds investissent. Bien qu’il soit possible que cette relation soit causée par le fait que les 
capital-risqueurs mieux connectés ont accès à des investissements de meilleure qualité, les 
résultats des auteurs suggèrent qu’il est beaucoup plus probable que l’impact sur la 
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performance soit liée à la valeur ajoutée que les capital-risqueurs apportent par l’entremise de 
différents services. 
 
2.4.5. Tests de robustesse 
 
Finalement, Hochberg et al. (2007) effectuent quelques tests de robustesse afin de 
s’assurer que leurs conclusions ne sont pas attribuables à des facteurs n’ayant pas été 
considérés dans leurs régressions. Ils testent d’abord l’hypothèse selon laquelle les capital-
risqueurs avec un bon réseau sont simplement meilleurs pour introduire un plus grand nombre 
d’entreprises en bourse de façon à générer une apparence de bonne performance, sans que 
celle-ci ne se reflète dans les rendements. Les conclusions des auteurs permettent de rejeter 
cette hypothèse. En effet,  contrairement à cette dernière, il semble que les firmes de capital de 
risque les mieux connectés lancent en bourse des entreprises étant moins susceptibles d’avoir 
des bénéfices négatifs au moment de l’IPO et plus susceptibles de survivre aux trois premières 
années de négociation sur les marchés publics. 
 
Hochberg et al. (2007) se questionnent également quant à la possibilité que les mesures 
de réseau précédemment calculées sous-estiment l’intensité des connections entre les capital-
risqueurs. Cela pourrait en effet être le cas si les réseaux de capital de risque sont davantage 
concentrés au niveau géographique ou industriel qu’ils ne le sont au niveau des États-Unis en 
général. Les auteurs arrivent à la conclusion que l’impact des relations entre les firmes de 
capital de risque sur la performance des fonds augmente considérablement lorsque des 
réseaux spécifiques aux industries ou aux régions géographiques sont utilisés. Aucune 
différence n’est toutefois observée au niveau de la performance des entreprises dans lesquelles 
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3. CADRE THÉORIQUE ET HYPOTHÈSES DE RECHERCHE 
 
3.1. Structure du réseau canadien par rapport aux réseaux américains et européens  
 
À titre de rappel, l’objectif principal de mon mémoire est d’observer et de comprendre la 
structure du réseau de syndication dans le domaine du capital de risque canadien, puis de la 
comparer avec celle d'autres pays afin d'identifier les particularités canadiennes. Malgré la 
proximité géographique, politique et économique du Canada avec les États-Unis, je pars de la 
prémisse que la présence d’une majorité de fonds de capital de risque de petite taille au Canada 
par rapport à un certain équilibre entre les différentes tailles aux États-Unis peut entraîner des 
différences au niveau de la structure du réseau de syndication des deux pays. Le degré de 
divergence, le cas échéant, demeure pour sa part inconnu et sera traité à travers les hypothèses 
de recherche développées ci-dessous.  
 
La propension des firmes de capital de risque américaines et européennes à syndiquer 
leurs investissements est un phénomène bien documenté dans la littérature actuelle. En effet, 
plusieurs études font état des principales raisons poussant ces dernières à co-investir plutôt 
qu’à investir seules. Parmi les principales, on retrouve : 1) la possibilité de contre-vérifier leur 
analyse d’un titre, 2) la possibilité de répartir le risque et de combiner l’expertise et le support 
apporté aux firmes financées, 3) l’opportunité de mettre en commun des ressources et des 
capacités, et 4) la possibilité d’investir dans des entreprises prometteuses peu avant leur entrée 
en bourse de façon à afficher une meilleure performance passée et ainsi faciliter la collecte de 
fonds dans le futur. Ces quatre motifs sont toutefois le fruit de recherches majoritairement 
basées sur le territoire américain où les contraintes de capital sont très rares. Or, Nitani et 
Riding (2013) montrent que ces contraintes touchent une grande partie des fonds de capital de 
risque canadiens, ceux-ci étant majoritairement de petite taille. En effet, malgré leur capital 
restreint, les petits fonds de capital de risque ne sont pas exemptés des restrictions relatives 
au nombre d’investissement minimal et à la pondération maximale que peut occuper une 
entreprise dans leur portefeuille, ce qui fait en sorte qu’ils ont moins de capital disponible pour 
chacune des entreprises qu’ils financent. Comme les besoins de financement des entreprises 
financées par capital de risque tendent à augmenter avec leur croissance (Gompers, 1995 ; 
Lockett et Wright, 2001 ; Giot et Schwienbacher, 2004 ; et Duruflé, 2006), les petits fonds de 
capital de risque n’ont souvent pas d’autre choix que d’avoir recours à la syndication pour fournir 
le capital nécessaire à la croissance des entreprises financées (Bruining et al., 2006 ; et Lockett 
et Wright, 1999). Il semble donc que, dans un marché où les fonds de capital de risque font 
face à des contraintes de capital, un cinquième motif de syndication de nature opérationnelle 
émerge. Le faible nombre de gros capital-risqueurs au Canada (neuf fonds de plus de 500 
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millions de dollars US par rapport à plusieurs centaines aux États-Unis) rend la syndication 
d’autant plus essentielle, car il limite dans la plupart des cas les opportunités de financement 
offertes aux entreprises à deux options, soit : 1) un syndicat de petits fonds de capital de risque 
et 2) les investisseurs étrangers. La syndication étant plus courante au Canada qu’aux États-
Unis, cela devrait normalement se refléter en un plus grand nombre de connections et donc en 
un réseau de syndication plus dense qu’aux États-Unis. Bien que l’étude de Nitani et Riding 
(2013) concerne les fonds de capital de risque (par opposition aux firmes de capital de risque), 
je pose l’hypothèse que les conclusions tirées sur la base des firmes de capital de risque 
devraient être similaires à celles tirées sur la base des fonds, étant donné que les petites firmes 
ont moins d’actifs sous gestion, ce qui limite la taille des fonds qu’elles créent. La 
surpondération des fonds de capital de risque de petite taille par rapport aux fonds de capital 
de risque de grande taille au Canada devrait également avoir un impact sur la centralité du 
réseau de syndication dans ce pays. En effet, intuitivement, les gros joueurs étant moins 
nombreux au Canada qu’aux États-Unis, ces derniers devraient être très centraux avec 
plusieurs petits joueurs en périphérie. Ainsi, par rapport aux États-Unis, j’argumente que le 
Canada est plus centralisé, car il y a très peu de gros joueurs vedettes. Cela correspond à ma 
première hypothèse de recherche. 
 
Hypothèse 1 : Le réseau de capital-risqueurs canadiens est plus dense et plus centralisé que 
le réseau de capital-risqueurs américains. 
 
Plusieurs différences relevées par Hege et al. (2009) entre le marché du capital de 
risque américain et européen suggèrent que les hypothèses posées ci-haut ne s’appliquent pas 
nécessairement à la relation entre le marché du capital de risque européen et canadien. En 
effet, quatre caractéristiques importantes distinguent les États-Unis de l’Europe. Premièrement, 
le montant total investi dans chaque projet et le montant moyen investi dans chacune des 
rondes de financement (à l’exception de la ronde initiale où les montants investis sont similaires) 
sont près de 50% plus élevé aux États-Unis qu’en Europe. En d’autres mots, les capital-
risqueurs européens versent une plus grande proportion du montant total investi lors de la 
première ronde de financement que ne le font les capital-risqueurs américains. Deuxièmement, 
les firmes de capital de risque européennes participent plus fréquemment aux rondes de 
financement subséquentes que leurs homologues américains. La tendance des investisseurs 
américains à laisser davantage de place aux nouveaux investisseurs lors des rondes de 
financement ultérieures permet à ces derniers de mettre leurs compétences au profit de 
l’entreprise financée, ce qui se solde généralement en une plus grande création de valeur. Les 
deux dernières caractéristiques sont pour leur part liées au nombre d’investisseurs présents 
dans un syndicat et à l’identité de ces derniers. Effectivement, les syndicats d’investissement 
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américains comptent plus de membres et incluent plus fréquemment des capital-risqueurs 
corporatifs que leurs homologues européens. 
  
Globalement, ces différences suggèrent une certaine supériorité des capital-risqueurs 
américains par rapport aux capital-risqueurs européens. Cette supériorité se reflète d’ailleurs 
dans la performance relative de ces deux groupes. En effet, Hege et al. (2009) montrent que 
les capital-risqueurs provenant des États-Unis ont une performance significativement 
supérieure à  celle des capital-risqueurs européens et que ce résultat ne peut être expliqué par 
un marché d’IPO déficient, tel qu’avancé par Black et Gilson (1998). Les auteurs attribuent 
plutôt cet écart à l’expertise et à l’approche d’investissement plus sophistiquée des capital-
risqueurs américains. Cela ne peut toutefois pas expliquer la totalité de l’écart de performance. 
Malgré différentes études suggérant que le système juridique dans lequel évolue une firme de 
capital de risque a un impact sur sa performance (La Porta et al., 1997, 1998 ; Bottazzi et 
al.,2007), les auteurs ne trouvent aucun lien entre l’origine légale d’une entreprise et sa 
performance dans l’échantillon à l’étude. Les différences au niveau du développement des 
marchés financiers et du traitement fiscal ne semblent également pas expliquer cet écart. Suite 
à une analyse comparative de la performance associée à trois types de sortie (IPO, vente ou 
autres) dans le marché américain et européen, Hege et al. (2009) concluent que la sous-
performance de l’Europe s’explique par des rendements significativement plus faibles que les 
États-Unis au niveau des entreprises peu performantes. Cette dernière conclusion est 
cohérente avec l’approche d’investissement plus sophistiquée des États-Unis dont il a été 
question plus tôt. En effet, les firmes de capital de risque européennes investissent une plus 
grande portion de leur montant total lors de la première ronde de financement, ce qui réduit, de 
façon relative, le financement conditionnel à une bonne performance. Finalement, dans un 
contexte d’investissement international, considérant le fait que les capital-risqueurs américains 
tendent à appliquer les mêmes méthodes d’investissement utilisées localement lorsqu’elles 
investissent à l’étranger (Kaplan et al., 2007 ; et Lerner et Schoar, 2004), si la performance 
supérieure des firmes de capital de risque américaines est bel et bien attribuable à de plus 
grandes compétences et à une meilleure approche d’investissement, alors la performance de 
ces dernières devrait être supérieure aux firmes de capital de risque européennes lorsque 
toutes deux investissent dans des projets européens. Hege et al. (2009) arrivent toutefois à la 
conclusion que les deux sous-groupes performent de façon similaire dans cette situation et 
suggèrent que cela indique que la distance et la proximité géographique sont des barrières 
importantes au développement du capital de risque à l’international. 
  
À la lumière des résultats précédents, plusieurs hypothèses peuvent être posées. Tout 
d’abord, la petite taille des fonds européens par rapport aux fonds canadiens et américains, 
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ainsi que la petite taille du montant moyen investi par ronde de financement et du montant total 
investi dans chaque projet en Europe par rapport aux États-Unis suggèrent que les fonds de 
capital de risque européens, tout comme les fonds de capital de risque canadiens, souffrent de 
contraintes de capital. Cependant, le fait que le nombre de membres participant à un syndicat 
d’investissement soit significativement plus grand aux États-Unis qu’en Europe et que les firmes 
de capital de risque européennes aient davantage tendance à investir dans les rondes 
subséquentes de leurs investissements (ce que les fonds de capital de risque canadiens ont du 
mal à faire sans augmenter le nombre de membres au sein du syndicat) pointent plutôt en 
direction inverse. En raison de ces arguments opposés, il m’est impossible de conclure quant 
à la présence de contrainte de capital en Europe et, faute d’information supplémentaire, je pose 
donc l’hypothèse que le réseau de syndication dans le marché du capital de risque devrait 
également être plus connecté au Canada qu’en Europe (plus dense). En ce qui a trait à la 
centralité, bien que la présence de contrainte de capital en Europe demeure inconnue, la petite 
taille des fonds européens par rapport aux fonds canadiens et américains, ainsi que la 
proportion pratiquement nulle de fonds gérant plus d’un milliard de dollars dans cette région 
suggèrent que le marché du capital de risque européen en est un très centralisé. Ainsi, dans la 
même optique que précédemment, j’argumente que l’Europe est plus centralisée que le 
Canada, car les gros joueurs y sont encore plus rares qu’ils ne le sont au Canada. Cela 
correspond à mon hypothèse 2. D’autres hypothèses relatives à la performance suivront. 
 
Hypothèse 2 : Le réseau de capital-risqueurs canadien est plus dense, mais moins centralisé 
que le réseau de capital-risqueurs européens. 
 
La réflexion ci-haut suggère que le degré de connexion entre les firmes de capital de 
risque varie seIon leur région géographique. Il est à prévoir que ces connections varieront 
également selon les caractéristiques des firmes de capital de risque. En effet, Lerner (1994) 
trouve que, sur le marché américain, les capital-risqueurs du plus gros quintile jusqu’au quintile 
médian (en termes de taille) tendent à s’associer lors de la première ronde de financement, 
alors que ceux dans le plus faible quintile sont restreints à s’associer entre eux. Il montre 
également que, même lors des rondes ultérieures, les firmes de grande taille n’investissent pas 
dans les placements initiés par les firmes de petite taille, alors que les petites sociétés de capital 
de risque parviennent, avec le temps, à participer aux investissements initiés par les plus 
grandes sociétés. Ces résultats sont cohérents avec l’explication de Pence (1982) selon 
laquelle les sociétés de capital de risque se syndiquent pour contre-vérifier leur analyse d’un 
titre et ainsi réduire l’incertitude. L’étude de Lerner (1994) ayant été réalisée sur le marché 
américain, ses conclusions peuvent difficilement être appliquées directement au marché 
canadien en raison de l’asymétrie entre les fonds de capital de risque de petite et de grande 
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taille y régnant, par opposition au marché américain. En effet, tel qu’expliqué plus tôt, les gros 
fonds de capital de risque sont très rares au Canada, alors que les petits fonds de capital de 
risque y abondent. Cela crée un déséquilibre qui force ces derniers à « sursyndiquer » leurs 
investissements afin d’être en mesure de combler les besoins de financement des entreprises 
dans lesquelles ils ont investi. En raison du faible nombre de gros capital-risqueurs au Canada, 
il y a tout lieu de croire que leurs relations avec les petites firmes de capital de risque sont plus 
fréquentes que dans le marché américain, faute de disponibilité de leurs homologues. Les 
relations entre les capital-risqueurs de petite taille devraient cependant également être plus 
fréquentes, la mise en commun de leurs ressources étant nécessaire au financement des 
entreprises étant à un stade assez avancé. Pour toutes ces raisons, au Canada, les connections 
devraient être plus fortes entre les firmes de capital de risque de grande taille et entre les firmes 
de capital de risque de petite taille qu’elles ne le sont dans l’ensemble du marché, mais à un 
degré moindre qu’aux États-Unis. Cela correspond à mon hypothèse 3 : 
 
Hypothèse 3 : Les connections entre les firmes de capital de risque de grande taille et entre les 
firmes de capital de risque de petite taille sont plus fortes qu’entre les firmes de capital de risque 
de grande et de petite taille. Cette différence est encore plus marquée aux États-Unis. 
 
Il est donc probable que les caractéristiques des capital-risqueurs influencent la densité 
d’un réseau, mais l’inverse peut-il également être vrai ? Les conclusions d’Hochberg et al. 
(2010) semblent montrer que oui. En effet, les conclusions des auteurs suggèrent que la densité 
d’un réseau de capital-risqueurs dans un marché donné influence l’entrée de nouveaux joueurs 
dans ce dit marché. Plus précisément, Hochberg et al. (2010) montrent que plus le réseau des 
firmes existantes est dense, plus il est difficile pour les entrants de pénétrer le marché. Ils 
expliquent ce résultat par les meilleures connections entre les firmes existantes qui se réfèrent 
mutuellement des opportunités d’investissement intéressantes étant plus difficilement 
accessibles aux firmes entrantes, mais amènent également une autre hypothèse intéressante, 
soit l’argument de réciprocité. Effectivement, selon eux, une firme existante a avantage à 
coopérer avec une firme entrante de façon à obtenir une porte d’entrée vers un nouveau 
marché. Cela déplaît toutefois aux firmes existantes qui se vengent en mettant la firme aidante 
en question de côté. L’incitatif d’une firme existante à aider une firme entrante dépend donc 1) 
du gain qui en découle, 2) de la sévérité de la sanction et 3) du nombre de firmes existantes 
(car plus elles sont nombreuses, plus la coordination nécessaire pour exclure la firme des 
syndicats futurs est difficile). Plus le réseau est dense, plus l’argument de réciprocité (le gain) 
devient faible par rapport aux sanctions présagées, et donc moins les firmes existantes 
coopèrent avec les firmes entrantes, ce qui se traduit inévitablement en une baisse des entrées. 
En regard des conclusions tirées ci-haut, j’argumente que les connections entre les capital-
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risqueurs appartenant à un même marché devraient être plus fortes que celles entre les capital-
risqueurs provenant de différents marchés. Cependant, la réciprocité étant l’argument principal 
poussant une firme existante à coopérer avec une firme entrante, la réciprocité entre les firmes 
de capital de risque provenant de différents marchés devrait être aussi forte que celle entre les 
firmes de capital de risque provenant d’un même marché, ce qui correspond à mon hypothèse 
4. Un marché peut ici être vu comme une région géographique. Par exemple, les relations entre 
deux firmes de capital de risque canadiennes devraient être plus fortes qu’entre une firme de 
capital de risque canadienne et américaine. 
 
Hypothèse 4 : Les connections entre des capital-risqueurs provenant d’une même région 
géographique (Canada, États-Unis ou Europe) sont plus fortes que celles entre des capital-
risqueurs provenant de différentes régions. La réciprocité entre des capital-risqueurs provenant 
de régions différentes est toutefois similaire à celle entre des capital-risqueurs provenant d’une 
même région. 
 
3.2. Impact de la structure du réseau de capital-risqueurs sur la performance de celui-ci 
 
À la lumière des études précédentes, il semble clair que le degré de connexion des 
capital-risqueurs varie d’une firme à l’autre, mais cela a-t-il un quelconque impact sur la 
performance de ces dernières? La littérature semble suggérer que oui, bien que le signe de cet 
impact demeure nébuleux. En effet, Hochberg et al. (2007) trouvent une relation positive entre 
centralité et performance dans le marché américain, ce qui suggère que la performance des 
firmes de capital de risque canadiennes devrait être supérieure à celle de leurs homologues 
américains, le marché canadien étant supposé plus centralisé que le marché américain. 
Cependant, Nitani et Riding (2013) montrent pour leur part que la forte présence de fonds de 
capital de risque de petite taille par rapport aux fonds de capital de risque de grande taille au 
Canada entraîne un trop grand niveau de syndication qui vient réduire la performance des 
capital-risqueurs canadiens. Ils citent 1) le détournement de temps et d’énergie du 
développement de l’entreprise causé par la recherche de nouveaux investisseurs et la gestion 
de syndicats d’investissement complexes, ainsi que 2) l’incitatif des investisseurs initiaux de 
petite taille à sortir prématurément les entreprises financées afin d’éviter une trop grande 
dilution comme les principales causes de cette sous-performance. Leurs résultats confirment 
ces hypothèses en montrant que les sorties réussies (IPO ou M&A) sont moins probables 
lorsque les investisseurs initiaux sont des fonds de petite taille, ce qui est beaucoup plus 
souvent le cas au Canada qu’aux États-Unis.  
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Deux hypothèses peuvent être tirées de ces résultats : une hypothèse relative à la 
centralité du marché et une hypothèse relative à la centralité des joueurs dans le marché.  En 
effet, la structure du marché du capital de risque canadien fait en sorte que, les grosses firmes 
de capital de risque étant plus rares, ces dernières sont plus centrales au Canada qu’aux États-
Unis et devraient donc théoriquement mieux performer que les grosses firmes de capital de 
risque américaines. À l’opposé, les petits capital-risqueurs sont beaucoup plus nombreux au 
Canada qu’aux États-Unis (en %) et ceux-ci occupent donc une position moins centrale que les 
petits capital-risqueurs américains. Conséquemment, leur performance devrait être inférieure. 
Au niveau du marché dans son ensemble, considérant la forte proportion qu’occupent les 
petites firmes de capital de risque dans le marché canadien, ainsi que le phénomène de 
sursyndication évoqué par Nitani et Riding (2013), la performance du marché du capital de 
risque canadien dans son ensemble devrait être inférieure à celle du marché américain. Cela 
correspond à mes hypothèses 5 et 6 : 
 
Hypothèse 5 : Les gros capital-risqueurs canadiens étant plus centraux que les gros capital-
risqueurs américains, leur performance est supérieure à ces derniers. À l'opposé, les petits 
capital-risqueurs canadiens étant plus nombreux et donc moins centraux, leur performance est 
inférieure à celle des petits capital-risqueurs américains. 
 
Hypothèse 6 : Les petites firmes de capital de risque représentant une plus grande proportion 
du marché canadien que du marché américain, la performance moyenne des firmes de capital 
de risque canadiennes est inférieure à celle des firmes de capital de risque américaines. Suivant 
la même logique, la distribution de performance au Canada devrait être plus dispersée qu’aux 
États-Unis. 
 
La comparaison entre la performance des capital-risqueurs canadiens et européens est 
pour sa part plus complexe, car, bien que le réseau des firmes de capital de risque européennes 
soit plus centralisé que le réseau américain, leur performance est inférieure. Selon Hege et al. 
(2009), ce résultat s’explique par des rendements significativement plus faibles que les États-
Unis au niveau des entreprises peu performantes, ce qui serait causé par une approche 
d’investissement moins sophistiquée. L’approche d’investissement des firmes de capital de 
risque canadiennes n’ayant pas été documentée, il m’est toutefois difficile de comparer la 
performance des deux régions sur cette base. Ainsi, considérant que la sous-performance des 
firmes de capital de risque européennes est liée à des causes externes à la structure du réseau 
de capital de risque, je pose l’hypothèse que les capital-risqueurs canadiens performent mieux 
que les capital-risqueurs européens, et ce, peu importe leur taille. Ceci correspond à mon 
hypothèse 7 : 
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Hypothèse 7 : Les firmes de capital de risque canadiennes performent mieux que les firmes de 
capital de risque européennes.  
 
3.3. Aspects innovateurs /contributions 
 
Bien que foncièrement nouvelle, la présente étude permet le rapprochement entre deux 
papiers très pertinents, soient ceux de Hochberg et al. (2007) et Nitani et Riding (2013). En 
effet, bien que l’article de Hochberg et al. (2007) permette d’observer et de comprendre la 
structure d’un réseau de capital de risque, ainsi que la relation entre la position qu’occupe une 
firme à l’intérieur de ce réseau et sa performance, il traite seulement du marché du capital de 
risque américain et néglige de considérer d’autres marchés, dont le marché canadien. 
Parallèlement, l’étude de Nitani et Riding (2013) est entièrement dédiée au marché du capital 
de risque canadien, mais traite d’abord et avant tout des conséquences associées au 
déséquilibre entre les petits et les gros fonds de capital de risque dans ce marché. Ainsi, le 
sujet de la structure du réseau de syndication n’y est pas abordé, pas plus que l’analyse de 
réseau n’est utilisée pour obtenir une topologie détaillée du réseau canadien. Dans cette 
optique, mon étude permettra, entre autres, de déterminer si les caractéristiques propres au 
marché du capital de risque canadien relevées par Nitani et Riding (2013) rendent les résultats 
obtenus par Hochberg et al. (2007) sur la structure du réseau de syndication dans le marché 
américain non pertinents au Canada. Cela aura un impact non négligeable pour les 
investisseurs institutionnels désirant investir en capital de risque au Canada, car, bien que la 
relation entre la centralité et la performance observée par Hochberg et al. (2007) soit 
intéressante, elle ne peut être appliquée aveuglément au marché canadien. 
 
De plus, en étendant la portée de mon étude aux firmes de capital de risque américaines 
et européennes,  mon analyse permettra non seulement de mieux comprendre la structure du 
réseau de syndication dans le marché du capital de risque canadien, mais également d’identifier 
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4. DONNÉES ET MÉTHODOLOGIE 
 
4.1. Échantillon et données 
 
Les données utilisées dans le cadre de cette étude sont tirées de la base de données 
Thomson One. Cette base de données recense tous les investissements effectués depuis le 1er 
janvier 1900 par des firmes de capital de risque provenant de tous les continents. Il est toutefois 
important de noter que, par nature, les firmes de capital de risque ne sont pas dans l’obligation 
de divulguer publiquement leurs investissements, ce qui pourrait provoquer un léger biais dans 
les données compilées.  
 
La plupart des fonds de capital de risque sont structurés sous forme de « closed-end 
fund » et ont une durée de vie d’environ 10 ans. Les trois premières années de vie d’un fonds 
servent typiquement à sélectionner des entreprises ayant du potentiel, puis à leur fournir le 
capital nécessaire afin de les solidifier (Ljungqvist, Richardson et Wolfenzon, 2005). Lors de sa 
seconde moitié de vie, le fonds tente ensuite d’introduire en bourse ou de vendre les entreprises 
dans lesquelles il a investi de façon à générer un rendement. Finalement, lorsque le fonds arrive 
à maturité, les entreprises étant toujours dans le portefeuille sont liquidées et le produit de la 
vente est distribué aux investisseurs. Considérant ce cycle d’investissement, le fait d’inclure des 
fonds récemment créés dans un échantillon pourrait venir sous-estimer la performance de ces 
derniers, la majeure partie du rendement étant générée pendant la dernière portion de vie du 
fonds. Cependant, le fait de les exclure n’est pas non plus optimal, car les résultats ne reflètent 
alors pas l’état actuel de l’industrie du capital de risque. Kaplan et Schoar (2005) et Jones et 
Rhodes-Kropf (2003) montrent que les résultats obtenus en incluant les fonds récemment créés 
ne diffèrent pas significativement de ceux obtenus en excluant les fonds n’ayant pas complété 
leur cycle d’investissement de 10 ans. Les résultats obtenus par Hochberg et al. (2007) en 
incluant les fonds en opération depuis au moins quatre ans sont également robustes à 
l’exclusion des fonds n’ayant pas complété leur durée de vie de 10 ans. Dans cette optique, j’ai 
choisi d’inclure à mon échantillon tous les investissements réalisés par des firmes de capital de 
risque par le biais de fonds créés entre 1980 et 2008 inclusivement. L’année de départ a été 
fixée à 1980, car elle marque le début de l’investissement en capital de risque par les 
investisseurs institutionnels (Hochberg et al., 2007). La fin de ma période d’échantillonnage a 
pour sa part été établie à 2008 de façon à ce que tous les fonds inclus aient opéré pour un 
minimum de quatre ans au 31 décembre 2012, date finale de mesure de la performance. Mon 
étude visant à comparer les marchés de capital de risque canadien, américain et européen, je 
me concentre seulement sur les investissements réalisés par des firmes de capital de risque 
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canadiennes, américaines et européennes dans des entreprises canadiennes, américaines et 
européennes.  
 
Je fais également une distinction importante entre les firmes et les fonds de capital de 
risque. En effet, mon étude comporte deux grands volets pour lesquels cette distinction est 
primordiale. Dans un premier temps, je m’intéresse à la structure des réseaux de capital de 
risque. Cette analyse ne peut être réalisée au niveau des fonds étant donné leur durée de vie 
limitée, et les mesures de réseau sont donc calculées sur la base des firmes de capital de 
risque. Cela est logique étant donné que les fonds créés par une firme de capital de risque lui 
permettent d’acquérir de l’expérience et des contacts et que ces acquis peuvent être transférés 
d’un fonds à l’autre au fil du temps. Le second volet de mon étude tente pour sa part de faire le 
lien entre la position qu’occupe une firme de capital de risque dans un réseau et la performance 
des fonds qu’elle crée. Cette analyse est effectuée au niveau des fonds de capital de risque, 
les données de performance n’étant typiquement disponibles que sur cette base. Comme les 
mesures de réseau sont calculées sur la base des firmes de capital de risque, les mesures de 
réseau utilisées dans les régressions de performance sont celles des firmes ayant créées 
chacun des fonds. Tous les fonds créés par la même firme de capital de risque se voient donc 
attribuer les mêmes mesures de réseau. Ces dernières ne sont toutefois pas fixes, car les 
relations entre les firmes de capital de risque évoluent dans le temps. Ainsi, deux fonds créés 
par une firme X lors de deux années différentes se voient tous deux attribuer les mesures de 
réseau correspondant à la firme X, mais le niveau de ces mesures diffère étant donné la nature 
dynamique de ces dernières.     
 
4.2. Méthodologie : Mesures de réseau 
 
L’analyse de réseau tire ses sources de la théorie des graphes à qui elle emprunte son 
vocabulaire et son système mathématique. De façon encore plus importante, la théorie des 
graphes permet également d’obtenir une représentation simplifiée d’un réseau consistant en 
une série de nœuds et de flèches représentant respectivement les acteurs et les interrelations 
entre ces derniers (matrices d’adjacence). Dans la présente étude, les acteurs sont définis 
comme des firmes de capital de risque, alors que les flèches les liant représentent les situations 
où elles ont co-investi en syndiquant leur investissement dans une entreprise donnée. Le sens 
des flèches n’a aucune importance dans le cas des mesures de réseau non dirigées, mais revêt 
une importance particulière pour les mesures de réseau dirigées2, la flèche partant toujours de 
la firme meneuse pour pointer en direction des co-investisseurs. Nos données ne nous 
                                               
2 Dans un réseau dirigé, le rôle de l’investisseur au sein du syndicat importe et le lien entre deux acteurs 
va de la firme meneuse vers les co-investisseurs. 
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permettant d’accéder qu’au general partner de chaque fonds, la firme meneuse est ici définie 
comme la firme de capital de risque ayant investi le montant le plus élevé dans l’entreprise en 
question.  
 
L’analyse de réseau (« Social Network Analysis » (SNA)) permet de définir la structure 
d’un réseau en se penchant sur les relations entre ses différents acteurs. Dans le marché du 
capital de risque, où la syndication est un outil très répandu, ces relations prennent typiquement 
la forme de syndicats d’investissement. Un syndicat d’investissement peut ici être défini de deux 
manières différentes dépendamment du type de mesure de réseau utilisé. Dans le cas des 
mesures de réseau dirigées, une distinction doit être faite entre la firme meneuse et les co-
investisseurs, ce qui force l’analyse des syndicats au niveau des rondes d’investissement. Dans 
cette situation, les syndicats sont donc définis comme l’ensemble des firmes de capital de risque 
ayant investi dans une entreprise donnée lors d’une ronde d’investissement donnée. De leur 
côté, les mesures de réseau non dirigées ne requièrent pas un tel niveau de précision et les 
syndicats sont alors définis comme l’ensemble des firmes de capital de risque ayant investi 
dans une entreprise donnée, et ce, peu importe la ronde d’investissement pendant laquelle cet 
investissement a eu lieu. En effet, le « timing » de l’investissement importe peu dans ce cas, 
car on pose l’hypothèse que les relations entre  les firmes de capital de risque se forgent au fil 
des rencontres et activités visant à aider l’entreprise en question, rencontres auxquelles tous 
les investisseurs participent sans égard à la ronde au cours de laquelle ils ont investi. Comme 
Thomson One ne nous donne accès qu’au general partner de chaque fonds, il nous est 
impossible d’analyser les relations entre les firmes de capital de risque à l’intérieur des fonds, 
car nous n’avons accès qu’à un seul investisseur par fonds. Pour cette raison, dans le cadre de 
cette étude, un co-investissement sera défini comme une situation où deux firmes de capital de 
risque investissent, par le biais de deux fonds différents, dans une même entreprise. Le 
« timing » de cet investissement prend de l’importance au niveau des mesures de réseau 
dirigées.      
 
Pour tester les hypothèses 1 à 4 et être en mesure de définir la structure du réseau de 
capital de risque canadien, je dois calculer différentes mesures de réseau. Le positionnement 
d’une firme de capital de risque évoluant continuellement, les mesures de réseau ne sont pas 
fixes dans le temps. Afin de capter les tendances dans la structure des réseaux, mes mesures 
de réseaux sont calculées de trois façons différentes, soit 1) annuellement, 2) sur l’échantillon 
en entier et 3) par fenêtres mobiles de 5 ans. Le calcul des mesures de réseau pour chaque 
année de création des fonds permettra de capter le caractère dynamique de ces dernières, 
alors que l’échantillon en entier permettra d’obtenir une vue globale de la structure du réseau. 
Finalement, je calcule également les mesures de réseau en utilisant des fenêtres mobiles de 5 
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ans afin de pouvoir comparer les mesures de structure aux mesures de centralité qui seront 
utilisées dans l’analyse de performance. Ces mesures de centralité doivent obligatoirement être 
calculées à partir des données de syndication passées afin d’éviter la causalité inverse. Ainsi, 
tout comme Hochberg et al. (2007), je construis un nouveau réseau pour chaque année de 
création des fonds et calcule les mesures de centralité correspondantes en utilisant les données 
de syndication des cinq années précédentes. Le fait d’utiliser les données de syndication des 
cinq années précédant la création du fonds permet d’éviter que ce soit plutôt la bonne 
performance des fonds créés par une firme de capital de risque qui favorise son positionnement 
dans le réseau, les firmes de capital de risque préférant s’allier avec des firmes performantes. 
La possibilité demeure toutefois que les mesures de réseau dans la régression approximent 
simplement une variable omise de persistance de la performance. Hochberg et al. (2007) 
testent toutefois cette hypothèse et montrent que la relation entre la performance des fonds et 
le positionnement des firmes de capital de risque demeure la même en ajoutant le taux de sortie 
du fonds le plus récemment créé par la firme de capital de risque aux variables indépendantes. 
Cela suggère donc que, bien qu’il y ait bel et bien persistance de la performance, le 
positionnement de la firme de capital de risque a un impact bien réel sur la performance des 
fonds qu’elle crée.  
 
Les données sous-jacentes au calcul des mesures de réseau correspondent aux 
investissements réalisés par des firmes de capital de risque canadiennes, américaines et 
européennes dans des entreprises canadiennes, américaines et européennes entre le 1er 
janvier 1975 et le 31 décembre 2007. La date de début de l’échantillon est fixée au 1er janvier 
1975, car, tel qu’expliqué plus tôt, les mesures de réseau lors d’une année de création donnée 
sont basées sur les données de syndication des cinq années précédentes. Les dates de 
création des fonds de mon échantillon de performance allant de 1980 à 2008, les 
investissements sous-jacents au calcul des mesures de réseau doivent couvrir la période 1975-
2007. Malgré le fait que les fonds compris dans la base de données de performance ne couvrent 
que la période 1980-2008, je n’ai pas supprimé les investissements réalisés par des fonds créés 
avant 1980 dans la base de données des mesures de réseau afin de ne pas sous-estimer les 
connections entre les firmes de capital de risque. Tous les fonds créés avant 1980 ont toutefois 
été supprimés de la base de données relative à la performance. À partir de cet échantillon de 
base contenant 276 321 observations, j’ai supprimé tous les investissements réalisés par des 
firmes dont le nom n’est pas spécifié. En effet l’identité de ces firmes étant inconnue, il est 
impossible de leur associer des mesures de réseau et il est donc inutile de les inclure dans la 
base de données. Les investissements réalisés par des firmes non spécifiées correspondent à 
28 394 observations, ce qui porte mon échantillon à 247 927 observations. Les firmes de capital 
de risque investissant par le biais de différents fonds, il arrive parfois que celles-ci investissent 
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dans la même entreprise lors de la même ronde de financement par le biais de plusieurs fonds. 
Les mesures de réseau étant calculées sur la base des firmes de capital de risque, il est inutile 
de conserver les investissements réalisés par plus d’un fonds provenant de la même firme de 
capital de risque dans une même entreprise lors d’une ronde d’investissement donnée. Pour 
cette raison, je n’ai conservé qu’un seul investissement par firme lorsque le nom de la firme, la 
date d’investissement, la ronde d’investissement et le nom de l’entreprise étaient identiques. 
Cela correspond à 18 626 observations, ce qui porte le nombre d’observations de mon 
échantillon à 229 301. Les mesures de réseau non dirigées sont basées sur cet échantillon. 
 
Pour ce qui est des mesures de réseau dirigées, quelques ajustements supplémentaires 
ont dû être apportés à la base de données. En effet, les mesures de réseau dirigées nécessitent 
l’identification de la firme meneuse. Tel qu’expliqué plus tôt, celle-ci est définie comme la firme 
ayant investi le montant le plus élevé dans une entreprise donnée lors d’une ronde 
d’investissement donnée. Advenant le cas où le montant investi le plus élevé soit le même pour 
plusieurs firmes, toutes ces firmes se voient attribuer le titre de firme meneuse et les autres 
deviennent des co-investisseurs. Le montant investi par une firme correspond à la somme des 
montants investis par ses fonds dans une entreprise donnée lors d’une ronde d’investissement 
donnée. Le montant investi par chaque fonds n’est toutefois pas toujours disponible dans 
Thomson One, ce qui empêche dans certains cas la classification de la firme en tant que firme 
meneuse ou co-investisseur. Pour cette raison, j’ai supprimé de la base de données des 
mesures de réseau dirigées tous les investissements pour lesquels le montant investi par le 
fonds n’était pas disponible. Cela correspond à 31 172 observations et porte le nombre 
d’observations de mon échantillon de données pour les mesures de réseau dirigées à 198 129 
observations. Les mesures de réseau non dirigées (basées sur les relations entre les firmes 
meneuses et les participants au sein d’un syndicat d’investissement) sont calculées à partir de 
cet échantillon.  
 
Parmi les nombreuses mesures de réseau disponibles, les mesures typiquement 
utilisées pour évaluer la structure d’un réseau sont : 1) la taille, 2) la densité, 3) le diamètre, 4) 
la distance géodésique moyenne, 5) le « clustering coefficient », 6) le degré moyen et 7) le 
degré pondéré. À ces mesures s’ajoutent 1) « l’indegree », 2) « l’outdegree » et 3) la réciprocité 
dans le cas des graphes dirigés (voir Annexe 1 pour schémas et définitions). La taille d’un 
réseau est définie comme le nombre de nœuds au sein du réseau, alors que la densité 
correspond au ratio du nombre de liens entre les différents nœuds sur le nombre de liens 
possibles. Typiquement, la densité d’un réseau diminue avec sa taille. En effet, les ressources 
étant limitées, plus le nombre d’acteurs dans un réseau est important, plus il est difficile de 
maintenir des relations avec chacun d’eux et donc plus la densité tend à diminuer. La densité 
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d’un réseau dirigé est généralement plus faible que celle d’un réseau non dirigé étant donné 
qu’il n’y a de relations qu’entre la firme meneuse et les co-investisseurs (et non entre les co-
investisseurs). Le diamètre est pour sa part défini comme l’excentricité maximale de n’importe 
quel nœud dans un graphe. En d’autres mots, parmi tous les chemins les plus courts permettant 
de rattacher deux nœuds dans un graphe, le diamètre correspond au chemin le plus long. 
Contrairement au diamètre, la distance géodésique réfère au nombre de liens nécessaire pour 
rattacher deux nœuds donnés en empruntant le chemin le plus court possible. Une faible 
distance géodésique moyenne suggère donc une grande proximité entre les acteurs du réseau 
et, par le fait même, une bonne efficience, l’information circulant rapidement entre les différentes 
parties. Le « clustering coefficient » sert de son côté à donner une indication du niveau de 
« clustering » (clique) dans le réseau global (voir formule en Annexe 1). Le degré réfère pour 
sa part au nombre de liens entre un nœud et tous les autres nœuds. Au niveau des graphes 
dirigés, cette mesure peut être divisée en deux types : « l’indegree » et « l’outdegree ». Ces 
derniers correspondent respectivement au nombre de liens partant des autres noeuds vers le 
nœud en question et partant du nœud en question vers les autres nœuds. En d’autres mots, 
« l’indegree » est défini comme le nombre de fois où une firme de capital de risque est invitée 
à co-investir dans une transaction donnée par une autre firme de capital de risque, alors que 
« l’oudegree » fait référence au nombre de fois où une firme de capital de risque donnée invite 
d’autres firmes de capital de risque dans les transactions où elle agit à titre de firme meneuse.  
Le degré pondéré correspond pour sa part à une mesure pondérée des relations entre les firmes 
de capital de risque où la force d’un lien est mesurée en termes de nombre de connections. 
Plus précisément, dans le cadre de cette étude, la force du lien entre deux firmes de capital de 
risque est fonction du nombre de fois où ces firmes ont co-investi. Finalement, la réciprocité est 
définie comme la mesure dans laquelle les liens entre deux nœuds sont bidirectionnels. Au 
niveau du réseau global, cette mesure correspond au ratio du nombre de liens symétriques sur 
le nombre de liens asymétriques (ou nombre de liens total) dans le réseau en entier. Une faible 
réciprocité suggère que les firmes meneuses qui invitent différents co-investisseurs dans leurs 
syndicats d’investissement n’ont généralement pas tendance à se faire inviter en retour par ces 
co-investisseurs. Une explication potentielle à ce comportement pourrait être liée au fait que le 
rôle qu’occupe une firme de capital de risque au sein de son réseau est relativement fixe. En 
d’autres mots, les firmes meneuses demeurent des firmes meneuses et les co-investisseurs 
demeurent des co-investisseurs. La réciprocité nécessitant la différentiation entre ces deux 
rôles, cette mesure ne peut être calculée qu’au niveau des réseaux dirigés. 
 
Les mesures décrites ci-haut permettent de déterminer la structure d’un réseau et 
d’évaluer les connections entre ses différents acteurs. Afin de tester les hypothèses 1 et 2, je 
dois toutefois également mesurer la centralité du réseau. Dans le cadre de cette étude, j’ai 
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choisi de concentrer mes efforts sur cinq mesures de centralité, chacune permettant d’en capter 
un aspect différent. Ces mesures sont les mêmes que celles utilisées par Hochberg et al. 
(2007), soient : le degré, « l’indegree », « l’outdegree », « l’eigenvector3 » et la « betweenness ». 
Cependant, comme l’objectif derrière les hypothèses 1 et 2 est de comparer la centralité des 
réseaux canadiens, américains et européens, j’ai choisi de calculer ces mesures sur la base du 
réseau en général plutôt que de faire une moyenne de la centralité de chacune des firmes au 
sein du réseau. Ce type de mesure, appelé « mesures de groupe », permet d’évaluer la 
dynamique au sein du réseau d’un point de vue plus large au lieu de se concentrer sur les 
firmes individuellement et d’ainsi voir l’information sous un nouvel angle. Il est important de 
noter que les réseaux sont typiquement composés d’un réseau principal incluant la majorité des 
investissements et de réseaux périphériques incluant une minorité de firmes. Le fait d’inclure 
les réseaux périphériques dans le calcul des mesures de groupe vient significativement réduire 
la valeur des mesures de centralité et ne donne pas une idée claire du niveau de centralité réel 
au sein du réseau, celui-ci étant biaisé par de petits réseaux éloignés sans grande importance. 
Pour cette raison, j’ai choisi de calculer mes mesures de centralité de groupe en me basant 
seulement sur le réseau principal.  
 
 Les hypothèses de recherche 1 et 2 ont été testées en calculant la densité, le « group 
degree centralization », « group indegree centralization », « group outdegree centralization », 
« group closeness centralization » et « group betweenness centralization », puis en comparant 
les résultats obtenus au niveau des firmes de capital de risque canadiennes, américaines et 
européennes. Pour ce faire, j’ai d’abord construit trois graphes, soit un pour le Canada, un pour 
les États-Unis et un pour l’Europe, puis j’ai estimé les mesures de réseau au sein de chacun de 
ces derniers. Les hypothèses 3 et 4 nécessitent pour leur part l’ajout d’un filtre. En effet, au 
niveau de l’hypothèse 3, je dois faire la différence entre les firmes de capital de risque de grande 
taille et de petite taille. Le choix de ce filtre pouvant avoir un impact non négligeable sur les 
conclusions tirées relativement à l’hypothèse 3, j’ai décidé d’utiliser deux filtres de taille 
différents afin d’évaluer la robustesse des résultats obtenus. Le premier filtre de taille 
correspond à la taille médiane (95 M$), alors que le second filtre correspond au troisième 
quartile, soit 350 M$. La taille d’une firme étant ici définie comme son montant d’actifs sous 
gestion, une firme est considérée comme étant de petite taille si elle gère moins de 95 M$ ou 
350 M$ et de grande taille si elle gère plus de 95 M$ ou 350 M$. La mesure retenue pour 
évaluer la force des connections est le degré moyen. 
 
                                               
3 Le « group eigenvector centralization » n’étant pas disponible dans R et « l’eigenvector » étant un type 
de mesure de « closeness », la mesure de groupe captant cette dimension du réseau est le « group 
closeness centralization ».  
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Pour ce qui est de l’hypothèse 4, un filtre doit être effectué au niveau de la région 
géographique où la firme a été créée. Tel qu’expliqué précédemment, mon échantillon est 
strictement composé d’investissements effectués par des firmes de capital de risque 
canadiennes, américaines et européennes dans des entreprises canadiennes, américaines et 
européennes. À des fins de simplification, j’ai regroupé tous les pays d’Europe où les firmes de 
mon échantillon ont été créées en une seule catégorie appelée « Europe ». Le filtre de nations 
utilisé pour tester mon hypothèse 4 comprend donc trois catégories, soit 1) le Canada, 2) les 
États-Unis et 3) l’Europe, ce qui me permettra de comparer la force et la réciprocité des relations 
entre les capital-risqueurs au sein d’une région donnée versus toutes régions confondues. Les 
mesures utilisées pour tester l’hypothèse 4 sont le degré moyen, permettant de mesurer la force 
des connections, ainsi que la réciprocité. Il est important de noter qu’afin que les mesures de 
réseau soient comparables entre les différents réseaux et à travers le temps, toutes les mesures 
de réseau ont été normalisées. 
 
4.3. Méthodologie : Impact du positionnement dans le réseau sur la performance 
 
4.3.1. Performance des fonds 
 
 Après avoir calculé les mesures de réseau relatives aux firmes de capital de risque au 
Canada, aux États-Unis et en Europe et une fois les différences entre ces réseaux relevées, 
mon sous-objectif consiste à déterminer si la position qu’occupe une firme au sein de son 
réseau influence sa performance. Les firmes de capital de risque étant privées, elles ne sont 
pas dans l’obligation de divulguer la performance de leurs fonds, ce qui limite les informations 
relatives à la performance dans Thomson One. En effet, lorsque des mesures standards de 
performance sont divulguées (ex : TRI, équivalent de marché public, ratio de valeur cumulée 
totale, etc.), le nom des fonds ne l’est pas afin d’assurer leur confidentialité. Comme l’identité 
des investisseurs est clé dans mon étude, j’ai dû trouver une autre manière de mesurer la 
performance. Hochberg et al. (2007) ayant rencontré le même problème dans leur étude, j’ai 
choisi d’utiliser la même mesure de performance qu’eux, soit le taux de sortie des entreprises 
dans lesquelles les fonds ont investi. Bien qu’il existe plusieurs types de sorties en capital de 
risque, les seules sorties considérées comme un succès dans mon étude sont 1) les 
introductions en Bourse (IPO), 2) les « secondary sales » et 3) les « trade sales ». Le terme 
« secondary sale » fait ici référence à la vente d’une entreprise en portefeuille à un autre 
investisseur, alors que la « trade sale » réfère à la vente d’une entreprise en portefeuille à une 
autre entreprise. Cette définition d’une sortie réalisée avec succès est similaire à celle de 
Hochberg et al. (2007) qui incluent seulement les sorties par IPO et par M&A dans les taux de 
sortie de leurs fonds. 
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 L’utilisation des taux de sortie comme mesure de performance entraîne toutefois un 
autre problème au niveau de la disponibilité des données. En effet, les données de sortie des 
entreprises européennes ne sont disponibles qu’à partir de 2005 dans Thomson One et 
l’inclusion de ces entreprises dans le calcul des taux de sortie avant cette date a donc pour effet 
de sous-estimer la performance des fonds ayant investi dans des entreprises européennes. 
Pour cette raison, deux sous-échantillons de données sont utilisés pour tester les hypothèses 
5 à 7. Le premier sous-échantillon comprend tous les investissements réalisés entre le 1er 
janvier 1980 et le 31 décembre 2012 par les fonds canadiens, américains et européens créés 
entre 1980 et 2008, excluant les investissements dans des entreprises européennes. J’ai par 
la suite supprimé tous les investissements réalisés par des fonds « non spécifiés » ou « non 
divulgués ». En effet, Thomson One classe tous les investissements réalisés par une firme de 
capital de risque donnée dont le nom du fonds n’est pas spécifié dans la catégorie des fonds 
« non spécifiés ». Chaque firme a son propre fonds non spécifié, mais ce dernier inclut des 
investissements réalisés lors de plusieurs années et son année de création (vintage year) 
correspond à la date de création de la firme. L’inclusion d’un tel fonds dans la base de données 
amènerait un biais et c’est la raison pour laquelle j’ai décidé de retirer tous les fonds non 
spécifiés de la base de données relative à la performance. Ces fonds n’ont toutefois pas été 
supprimés de la base de données utilisée pour le calcul des mesures de réseau, car ces 
mesures sont calculées au niveau des firmes de capital de risque et le nom des fonds importe 
peu. Les fonds non divulgués correspondent pour leur part aux fonds créés par les firmes non 
spécifiées. L’identité de ces firmes étant inconnue, il est impossible de leur associer des 
mesures de réseau et il est donc inutile de les inclure dans la base de données. Ces fonds ont 
également été supprimés de la base de données des mesures de réseau. Au total, les fonds 
non spécifiés et non divulgués représentent 115 148 observations sur un total de 348 044. En 
supprimant également les investissements réalisés par des fonds créés avant 1980 ou après 
2008 (19 371 observations), le premier sous-échantillon compte donc 213 525 observations.  
 
Le deuxième sous-échantillon inclut pour sa part tous les investissements réalisés par 
les fonds canadiens, américains et européens créés entre 2005 et 2008 inclusivement dans 
des entreprises canadiennes, américaines et européennes entre le 1er janvier 2005 et le 31 
décembre 2012. Les investissements dans des entreprises européennes sont considérés dans 
cet échantillon, car les données de sortie relatives à ces entreprises sont disponibles à partir 
de 2005. Les fonds non spécifiés et non divulgués ont une fois de plus été supprimés de cet 
échantillon pour les raisons énumérées ci-haut. Le nombre total d’observations de ce sous-
échantillon s’élève à 22 918. 
 
  85 
 
Pour chaque sous-échantillon, j’ai calculé le taux de sortie global de chaque fonds, ainsi 
que le taux de sortie par IPO et par M&A (« secondary sale » et « trade sale » combinés), tout 
comme Hochberg et al. (2007) l’ont fait. Ces derniers calculent également le taux de sortie en 
dollars de chacun des fonds, défini comme le pourcentage de dollars investis ayant résulté en 
une sortie. Faute de disponibilité de l’information dans Thomson One, je ne peux toutefois pas 
calculer cette statistique. Voici un tableau résumé des statistiques de performance obtenues 
pour chacun des deux sous-échantillons :  
 
Tableau 1 : Statistiques de performance 
Le tableau 1 présente les mesures de performance utilisées dans les régressions (voir section 5.3), soit 
le taux de sortie global des fonds, défini comme la proportion des entreprises en portefeuille ayant 
effectué une sortie réussie (IPO, « trade sale » et « secondary sale »). L’échantillon total est divisé en 2 : 
Le sous-échantillon  1  comprend tous les investissements réalisés entre le 1er janvier 1980 et le 31 
décembre 2012 par les fonds canadiens, américains et européens créés entre 1980 et 2008, excluant 
les investissements dans des entreprises européennes. Le sous-échantillon  2 inclut  tous les 
investissements réalisés par les fonds canadiens, américains et européens créés entre 2005 et 2008 
inclusivement dans des entreprises canadiennes, américaines et européennes entre le 1er janvier 2005 
et le 31 décembre 2012. 
 
(en %) Nombre Moyenne Écart-type Min. Médiane Max. 
Sous-échantillon 1             
Taux de sortie 8 716 39,1 32,5 0,0 37,5 100,0 
Taux de sortie - IPO 8 716 14,2 23,5 0,0 0,0 100,0 
Taux de sortie - M&A 8 716 24,9 28,0 0,0 18,2 100,0 
Sous-échantillon 2             
Taux de sortie 1 858 16,0 25,3 0,0 0,0 100,0 
Taux de sortie - IPO 1 858 2,9 11,8 0,0 0,0 100,0 
Taux de sortie - M&A 1 858 13,2 22,9 0,0 0,0 100,0 
 
  
Le premier sous-échantillon compte 8716 fonds d’origine canadienne, américaine et 
européenne (197 326 incluant les doublons). Le taux de sortie moyen de ces fonds est de 
39,1%. En d’autres mots, en moyenne 39,1% des entreprises dans lesquelles un fonds investit 
(excluant les entreprises européennes) réalisent une sortie réussie, soit un IPO ou un M&A. À 
la lumière des résultats obtenus, les sorties par M&A sont plus fréquentes que les sorties par 
IPO. En effet, le taux de sortie par IPO moyen des fonds inclus dans le premier échantillon est 
de 14,2% comparativement à 24,9% pour les M&A (« secondary sale » et « trade sale »). La 
volatilité de ces résultats est toutefois assez élevée. En effet, l’écart-type du taux de sortie global 
est de 32,5%, alors que les taux de sortie minimum et maximum sont de 0% et 100% 
respectivement. La performance diffère donc significativement d’un fonds à l’autre. Ces 
résultats sont comparables à ceux de Hochberg et al. (2007) à l’exception du type de sortie. En 
  86 
 
effet, ces derniers obtiennent un taux de sortie par IPO plus élevé que par M&A. Cela peut 
toutefois être simplement attribuable au type de sortie défini comme un M&A dans leur étude. 
En effet, dans la présente étude, j’ai considéré les « trade sale » et les « secondary sale » 
comme un M&A, alors qu’ils ont peut-être utilisé une autre définition.  
 
 Le second sous-échantillon compte pour sa part 1858 fonds d’origine canadienne, 
américaine et européenne (22 978 incluant les doublons). Le taux de sortie moyen de ces fonds 
est de 16,0%, ce qui est significativement inférieur au taux de sortie du premier échantillon. Les 
deux échantillons différant à quelques niveaux, plusieurs raisons peuvent expliquer cette plus 
faible performance. L’hypothèse la plus plausible est toutefois celle relative aux années de 
création des fonds considérées. En effet, le premier échantillon inclut les fonds créés à partir 
de 1980, alors que le second échantillon inclut seulement les fonds créés à partir de 2005. Or, 
Hochberg et al. (2007) montrent que la performance varie significativement d’une année de 
création à l’autre et que les fonds les plus jeunes, soient ceux créés lors des deux dernières 
années de leur échantillon (1998-1999), ont une performance significativement plus faible que 
les autres. Les auteurs attribuent cette faible performance au fait que ces fonds n’avaient pas 
encore terminé leur durée de vie de 10 ans et/ou au climat d’investissement plus difficile qui 
régnait à cette époque. Les conditions de marché lors des deux dernières années de mon 
échantillon étant similaires à celles de 1998-1999, peu importe la véritable raison expliquant la 
sous-performance des jeunes fonds de l’échantillon d’Hochberg et al. (2007), il y a de fortes 
chances pour que les jeunes fonds de mon échantillon affichent eux aussi une sous-
performance. Ces fonds représentant une proportion plus importante de mon deuxième 
échantillon, il est donc normal que le taux de sortie moyen de ce dernier soit inférieur à celui de 
mon premier échantillon. Considérant la variabilité de la performance d’une année de création 
à l’autre, j’ai choisi d’inclure des variables indicatrices d’année (« year dummies ») dans mes 
régressions afin de capter l’effet du temps. 
 
 Mon hypothèse 7 compare la performance des fonds de capital de risque canadiens aux 
fonds de capital de risque européens, mais ne fait pas de lien entre centralité et performance. 
En effet, la littérature montre que les fonds de capital de risque européens sous-performent 
systématiquement les fonds de capital de risque américains, et ce, malgré le fait que le marché 
européen comprenne une plus faible proportion de gros fonds, ce qui devrait théoriquement 
augmenter sa centralité et conduire à une meilleure performance. Hege et al. (2009) expliquent 
ce résultat par l’approche d’investissement moins sophistiquée des firmes de capital de risque 
européennes. La sous-performance des fonds de capital de risque européens étant expliquée 
par des facteurs externes à la centralité, l’hypothèse 7 peut être testée en comparant 
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simplement les taux de sortie des fonds de capital de risque canadiens à ceux des fonds de 
capital de risque européens.  
 
4.3.2. Variables d’intérêt 
 
 Étant donné que mon objectif est de déterminer l’impact du positionnement des firmes 
de capital de risque dans leur réseau sur la performance des fonds qu’elles créent, les variables 
d’intérêt dans mon analyse de régression correspondent aux mesures de centralité dont il a été 
question à la section précédente. Plus précisément, mes variables d’intérêt sont : 1) le degré, 
2) « l’indegree », 3) « l’outdegree », 4) « l’eigenvector » et 5) la « betweenness ». Tel qu’expliqué 
précédemment, le degré mesure le nombre de relations d’un acteur dans un réseau. 
Théoriquement, plus un capital-risqueur a de relations, plus il a d’opportunités d’échanger avec 
d’autres capital-risqueurs et moins il est dépendant d’une firme en particulier pour trouver de 
nouveaux investissements, ce qui devrait normalement se traduire en une meilleure centralité 
et une position avantageuse à l’intérieur du réseau. Le degré est une mesure de centralité non 
dirigée et ne permet donc pas de distinguer les capital-risqueurs qui sont invités dans plusieurs 
syndicats de ceux qui invitent les autres dans plusieurs syndicats. « L’indegree » et 
« l’outdegree » permettent de corriger ce problème. En effet, « l’indegree » mesure la fréquence 
à laquelle une firme de capital de risque est invitée à co-investir dans des transactions initiées 
par d’autres firmes de capital de risque. « L’outdegree » correspond pour sa part à l’habileté 
d’un capital-risqueur à générer des opportunités d’investissement futur en invitant les autres 
capital-risqueurs à partager des investissements aujourd’hui. Alors que le degré réfère à la 
quantité de relations d’un acteur, la « closeness » prend en considération leur qualité. Une 
mesure de « closeness » particulièrement utilisée est « l’eigenvector », qui pondère les relations 
d’un acteur en fonction de l’importance des acteurs avec qui il est lié. En d’autres mots, 
« l’eigenvector » permet de déterminer dans quelle mesure une firme de capital de risque est 
connectée à des firmes de capital de risque bien connectées. Finalement, la « betweenness » 
permet d’évaluer dans quelle mesure un capital-risqueur agit comme intermédiaire en créant 
un lien entre deux firmes de capital de risque aux compétences ou opportunités 
d’investissement complémentaires, mais n’ayant pas de contact direct.  
 
 Contrairement à l’hypothèse 7, les hypothèses 5 et 6 font le lien entre centralité et 
performance. Ces dernières comprennent chacune deux sous-hypothèses. La première 
compare la centralité des firmes de capital de risque par région géographique et par taille, alors 
que la deuxième compare la performance des firmes de capital de risque sur la base de leur 
niveau de centralité. Afin de tester la première sous-hypothèse, je dois simplement comparer 
la centralité des firmes de capital de risque canadiennes et américaines en filtrant en plus pour 
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la taille dans le cas de l’hypothèse 5. Tout comme pour l’hypothèse 3, la taille d’une firme de 
capital de risque est définie comme son montant d’actifs sous gestion. La médiane et le 
troisième quartile des actifs sous gestion étant respectivement de 95 M$ et 350 M$, un capital-
risqueur est considéré de grande taille lorsqu’il gère plus de 95 M$ ou 350 M$ et de petite taille 
lorsqu’il gère moins de 95 M$ ou 350 M$.  
 
Dans l’éventualité où mes deux sous-hypothèses de centralité sont vérifiées (i.e. si les 
gros capital-risqueurs canadiens sont plus centraux que les gros capital-risqueurs américains, 
que les petits capital-risqueurs canadiens sont moins centraux que les petits capital-risqueurs 
américains et que, de façon générale, les firmes de capital de risque canadiennes sont moins 
centrales que les firmes de capital de risque américaines), je pourrai tester mon deuxième type 
de sous-hypothèse, soit la relation entre centralité et performance. Hochberg et al. (2007) 
montrent qu’une telle relation tient au niveau du marché américain. En effet, les auteurs arrivent 
à la conclusion que les firmes de capital de risque les plus centrales au sein de leur réseau sont 
également celles dont les fonds affichent la meilleure performance. Pour tester cette relation au 
niveau de mon échantillon, je calcule d’abord la performance moyenne de chacun des réseaux 
(canadien, américain, gros/petits capital-risqueurs canadiens, gros/petits capital-risqueurs 
américains) afin de voir si les réseaux les plus centraux sont également ceux dont le taux de 
sortie moyen est le plus élevé. Je régresse finalement les cinq mesures de centralité calculées 
à partir du réseau global sur les taux de sortie des fonds calculés précédemment de façon à 
voir si, tout comme Hoberg et al. (2007), il y a un lien entre centralité et performance dans mon 
échantillon. Ces cinq mesures de centralité étant très corrélées les unes aux autres, je devrai 
probablement les inclure une à une à mes régressions de façon à ne pas créer de 
multicolinéarité. Le modèle de base utilisé est le suivant : 
 
𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑠𝑜𝑟𝑡𝑖𝑒𝑖 =  𝛽0 + 𝛽𝑗𝐶𝐸𝑁𝑇𝑅𝐴𝐿𝐼𝑇É𝑖𝑗 + ∑ 𝛽𝑘
𝑛
𝑘=2 𝑥𝑖𝑘 + 𝜀𝑖    (1) 
 
où  𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑠𝑜𝑟𝑡𝑖𝑒𝑖 : Taux de sortie global (IPO et M&A combinés) du fonds i 
𝐶𝐸𝑁𝑇𝑅𝐴𝐿𝐼𝑇É𝑖𝑗 : Mesure de centralité  j du fonds i, où j = Degré  ou « indegree » ou  
                           « outdegree » ou « eigenvector centrality » ou  
                           « betweenness »  
   𝑥𝑖𝑘  : Variable de contrôle k associée au fonds i, où n-k = nombre de variables de 
                    contrôle inclues 
  
 Puisque les taux de sortie des fonds peuvent être influencés par plusieurs autres 
facteurs que le positionnement de la firme de capital de risque dans son réseau, j’inclus  
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différentes variables de contrôle à mes régressions. Ces dernières sont énumérées et 
expliquées plus en détail à la section suivante.  
 
4.3.3. Variables de contrôle 
 
 Afin de limiter le risque de biais, j’inclus différentes variables de contrôle à mes 
régressions. Ces variables de contrôle peuvent être classées en cinq grandes catégories, soit : 
1) les caractéristiques des fonds, 2) l’expérience de la firme de capital de risque, 3) les flux de 
capitaux dans le marché du capital de risque et 4) les variables macroéconomiques. Le modèle 
(1) peut donc être réécrit comme suit : 
 
𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑠𝑜𝑟𝑡𝑖𝑒𝑖 =  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐸𝑁𝑇𝑅𝐴𝐿𝐼𝑇É𝑖𝑗 + ∑ 𝛽𝑘
6
𝑘=2




𝑀𝐴𝐶𝑅𝑂𝑖𝑚 + 𝜀𝑖 
(2) 
 
où les variables 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑠𝑜𝑟𝑡𝑖𝑒𝑖 et CENTRALITÉij sont définies précédemment. Les variables de 
contrôle sont définies ci-dessous : 
 
CARACTik : Les caractéristiques des fonds inclues dans les régressions, CARACTik, 
correspondent à cinq variables, soit à deux variables liées à la taille du fonds et à 3 variables 
indicatrices égales à un si le fonds est 1) un « first-fund », 2) un « seed fund » ou « early-stage 
fund » et 3) un capital-risqueur corporatif (« corporate VC»). La taille du fonds est ici définie 
comme le montant total (en millions de dollars) que les « limited partners » et les « general 
partners » se sont engagés à fournir au fonds. Plus précisément, les deux variables liées à la 
taille sont le logarithme du montant total de capital commis, TAILLE, et le logarithme du montant 
total de capital commis au carré, TAILLE2. En effet, Kaplan et Schoar (2005) montrent que la 
relation entre la taille d’un fonds et sa performance est concave. En d’autres mots, lorsque le 
fonds est petit, le fait d’augmenter sa taille augmente également sa performance en raison des 
économies d’échelle et de portée réalisées. Cependant, une fois passée un certain niveau, une 
taille importante mène à une diminution de la performance. Les auteurs attribuent ce résultat 
au fait que les bonnes opportunités d’investissement sont limitées et qu’un montant de capital 
trop important à investir mène donc inévitablement à des investissements dans des entreprises 
moins performantes. Pour cette raison, je m’attends à une relation positive entre la performance 
et le logarithme de la taille, TAILLE, et à une relation négative entre la performance et le 
logarithme de la taille au carré, TAILLE^2. Pour ce qui est des variables indicatrices, un « first-
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fund » est défini comme le premier fonds levé par une firme de capital de risque donnée, alors 
qu’un « seed fund » ou « early-stage fund » correspond à un fonds effectuant la majorité de ses 
investissements dans de très jeunes entreprises dont les produits sont en phase de 
développement ou en production. Ces types de fonds étant généralement plus risqués, leur 
performance est plus volatile. Je m’attends donc à une relation négative entre le taux de sortie 
des entreprises en portefeuille et les variables indicatrices « first-fund », FIRST FUND, et 
« seed » ou « early stage fund », SEED. Finalement les capital-risqueurs corporatifs 
représentent une sous-catégorie de capital-risqueurs et sont constitués d’entreprises non 
financières qui investissent dans une start-up, le plus souvent dans le but de l’intégrer à 
l’entreprise par la suite. Je définis donc la variable CORPORATE comme étant égale à 1 si 
nous sommes en présence d’un capital-risqueur corporatif et 0 sinon. La littérature montre que 
les capital-risqueurs corporatifs ont tendance à mieux performer que les capital-risqueurs 
traditionnels étant donné leur connaissance des industries dans lesquelles ils investissent. Je 
m’attends donc à une relation positive entre cette variable, CORPORATE, et la performance. 
 
Notons que contrairement à Hochberg et al. (2007), je n’ai pas inclus le numéro de 
séquence du fonds dans mes variables de contrôle, faute de disponibilité de l’information dans 
Thomson One. 
  
 𝐸𝑋𝑃𝑖  : Cette variable permet de contrôler pour l’impact de l’expérience de la firme de 
capital de risque sur la performance, EXPi, et est mesurée par l’âge de la firme de capital de 
risque. L’âge de la firme est ici défini comme le nombre de jours s’étant écoulé entre le premier 
investissement de la firme de capital de risque et la création du fonds. Dans quelques cas, l’âge 
de la firme de capital de risque est négatif, ce qui signifie que son premier investissement a eu 
lieu après la création du fonds. Bien qu’en apparence illogique, cela est simplement attribuable 
au fait que la date de création du fonds correspond au premier « takedown » du fonds et non à 
son premier investissement. Considérant cela, l’âge de la firme de capital de risque lors de la 
création de son premier fonds est, par définition, toujours négatif, car le fonds doit d’abord 
effectuer un « takedown » avant d’investir. Comme cette variable de contrôle ne peut 
comprendre que des chiffres positifs, j’ai, tout comme Hochberg et al. (2007), attribué un âge 
de 0 à tous les fonds dont l’âge était négatif. Hochberg et al. (2007) suggèrent qu’une hypothèse 
alternative intéressante permettant d’expliquer la relation entre la performance et le 
positionnement des firmes de capital de risque dans leur réseau est l’expérience des firmes de 
capital de risque. Il semble effectivement logique de penser que les firmes les mieux 
positionnées sont également celles ayant le plus d’expérience. L’expérience d’une firme de 
capital de risque, EXPi, lui permettant d’acquérir des connaissances et de créer des contacts, 
je m’attends donc à une relation positive entre cette dernière et la performance des fonds qu’elle 
  91 
 
crée. Notons qu’afin d’exclure la possibilité que les mesures de réseau ne servent en fait que 
d’approximation pour l’expérience des firmes de capital de risque, Hochberg et al. (2007) 
utilisent quatre variables de contrôle. Faute de disponibilité des données, je n’utilise qu’une 
seule de ces quatre mesures, soit l’âge de la firme de capital de risque au moment de la création 
du fonds. Les résultats de Hochberg et al. (2007) étant robustes à l’utilisation d’une ou l’autre 
des quatre mesures d’expérience, l’utilisation de cette variable dans mes régressions devrait 
être suffisante pour capter l’impact de l’expérience sur la performance.  
 
  𝐹𝐿𝑈𝑋𝑖  : Cette  variable permet de contrôler pour l’impact des flux de capitaux sur la 
performance et est mesurée par le montant total de capital commis dans l’industrie du capital 
de risque lors de l’année de création du fonds i. Gompers et Lerner (2000) montrent que le prix 
que les capital-risqueurs paient pour un investissement augmente avec les flux de capitaux 
entrant dans l’industrie, ce qui a un effet significatif sur leur performance. Les auteurs expliquent 
ce résultat par le phénomène de « money chasing deals ».  En effet, le capital de risque est une 
classe d’actifs à part entière et le nombre d’opportunités d’investissement y est limité. Ainsi, 
plus le montant de capital commis lors d’une année donnée est grand, plus la compétition pour 
les opportunités intéressantes est féroce et donc plus le prix des investissements à rendement 
potentiel important est élevé, ce qui se traduit automatiquement en une baisse du rendement 
espéré. Malgré l’apparente logique de cette conclusion, plusieurs auteurs arrivent à une relation 
positive entre le montant de capital commis et la performance et attribuent ce résultat au signal 
qu’un montant de capital commis élevé envoie quant à la qualité des opportunités 
d’investissement futur (Lossen, 2006 ; Diller et Kaserer, 2004 ; Gottschalg et al., 2004). À la 
lumière des études ci-haut, il semble clair que le montant de capital commis dans l’industrie du 
capital de risque lors de l’année de création d’un fonds, FLUX, a un impact significatif sur sa 
performance. Le signe de cette relation et toutefois nébuleux et demeure une question 
empirique. 
   
𝑀𝐴𝐶𝑅𝑂𝑖𝑚 : Ces variables représentent  des variables macroéconomiques permettant de 
contrôler pour l’impact de l’état de l’économie sur la performance. Il y a quatre variables 
macroéconomiques, soit 1) la croissance du PIB réel lors de l’année de création du fonds 
(PIB_ANNÉE), 2) la croissance moyenne du PIB réel sur la durée de vie du fonds 
(PIB_DURÉE), 3) le rendement de l’indice MSCI World lors de l’année de création du fonds 
(MSCI_ANNÉE) et 4) le rendement moyen de l’indice MSCI World sur la durée de vie du fonds 
(MSCI_DURÉE). Pour chaque fonds, la croissance du PIB réel est basée sur le pays dans 
lequel le fonds a investi le plus souvent. La croissance moyenne sur la durée de vie du fonds 
correspond à la moyenne arithmétique de la croissance annuelle du PIB réel. J’ai choisi d’utiliser 
le PIB réel et non le PIB nominal, car ma mesure de performance n’est pas influencée par 
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l’inflation, alors mes variables de contrôle ne doivent pas l’être non plus. Le rendement moyen 
du MSCI World sur la durée de vie du fonds est pour sa part calculé comme la moyenne 
géométrique du rendement annuel du MSCI World. La durée de vie d’un fonds est ici définie 
comme le nombre d’années séparant le premier et le dernier investissement du fonds.  Aigner 
et al. (2008) montrent que les variables macroéconomiques ont un impact significatif sur la 
performance des fonds de capital de risque. Ils utilisent plus précisément deux variables 
macroéconomiques, soit la croissance du PIB réel et la croissance de l’indice MSCI World, et 
obtiennent une relation positive entre ces dernières et la performance lorsque mesurées sur la 
durée de vie du fonds et négative lorsque mesurées lors de l’année de création du fonds. Les 
auteurs attribuent ce résultat au fait qu’une économie prospère au moment de la création d’un 
fonds a pour effet d’augmenter le prix de ses investissements, ce qui vient inévitablement 
diminuer son rendement. Une économie en santé sur la durée de vie d’un fonds rend toutefois 
les conditions de marché plus propices à la sortie d’une entreprise en portefeuille, ce qui devrait 
normalement se traduire en une meilleure performance de la part du fonds en question. 
Considérant ces arguments, je m’attends à une relation négative entre la performance d’un 
fonds et la croissance du PIB réel et de l’indice MSCI World lors de son année de création, ainsi 
qu’à une relation positive entre la performance d’un fonds et la croissance moyenne du PIB réel 
et de l’indice MSCI World sur sa durée de vie. 
 
 
5. NATURE ET FORME DES RÉSULTATS 
 
5.1. Structure du réseau 
 
À titre de rappel, l’objectif principal de mon mémoire est d’observer et de comprendre la 
structure du réseau de syndication dans le domaine du capital de risque canadien, puis de la 
comparer avec celle d'autres pays afin d'identifier les particularités canadiennes. Pour  ce faire, 
j’ai émis plusieurs hypothèses ci-haut auxquelles je répondrai dans la prochaine section. J’ai 
également calculé différentes mesures de réseau n’étant pas nécessairement incluses dans 
mes hypothèses afin de dresser un portrait global du réseau des firmes de capital de risque 
canadiennes, américaines et européennes et de les comparer entre eux. Les tableaux 2, 3 et 4 
résument les résultats obtenus. Il est important de noter que toutes les mesures calculées sont 
basées sur les réseaux non dirigés à l’exception de « l’indegree », « l’outdegree » et la 
réciprocité qui sont des mesures de réseau dirigées. Le degré, « l’indegree » et « l’oudegree » 
(pondérés et non pondérés) ont également été normalisés afin de les rendre comparables entre 
les régions et à travers le temps. 
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La première différence marquante entre les trois réseaux correspond à leur taille, définie 
comme le nombre de firmes de capital de risque ayant investi au cours de la période. En effet, 
la taille du réseau des firmes de capital de risque américaines surpasse largement celle du 
réseau des firmes de capital de risque canadiennes et européennes avec 4590 firmes ayant 
investi sur la période allant de 1975 à 2007 par rapport à 1648 pour le réseau européen et 362 
pour le réseau canadien. La petite taille du réseau de capital-risqueurs canadiens rend d’ailleurs 
difficile la comparaison entre les trois réseaux à travers le temps, le faible nombre de firmes au 
Canada rendant les mesures calculées avant les années 1990 peu représentatives. Pour cette 
raison, je m’attarderai davantage aux résultats obtenus sur l’échantillon total pour comparer la 
structure du réseau de chacune des régions (Canada, États-Unis, Europe). 
 
De façon cohérente avec sa taille, le réseau canadien obtient la mesure de densité la 
plus élevée. En effet, les réseaux de petite taille sont typiquement plus denses que les réseaux 
de grande taille, cela étant de plus en plus difficile de maintenir des relations avec tous les 
acteurs du réseau lorsque leur nombre augmente. L’évolution de la densité de chacun des 
réseaux à travers le temps vient d’ailleurs supporter cette explication, celle-ci diminuant au fil 
des ans à mesure que la taille du réseau augmente. Cette logique ne tient toutefois pas 
lorsqu’on compare les réseaux américains et européens, la densité du réseau américain sur la 
période 1975-2007 étant plus élevée que celle du réseau européen malgré la taille nettement 
plus faible de ce dernier. Ce résultat est toutefois cohérent avec les différences relevées par 
Hege et al. (2009) entre le marché du capital de risque américain et européen. En effet, les 
auteurs trouvent que les firmes de capital de risque européennes ont davantage tendance à 
participer aux rondes de financement subséquentes que leurs homologues américains. Les 
syndicats d’investissement au niveau des mesures de réseau non dirigées étant définis comme 
l’ensemble des firmes de capital de risque ayant investi dans une entreprise donnée (peu 
importe la ronde de financement), il est normal que le réseau européen soit moins dense que 
le réseau américain, les capital-risqueurs européens laissant moins de place aux nouveaux 
investisseurs et entretenant par le fait même moins de relations avec les acteurs du réseau.  
 
Les contraintes de capital peuvent également permettre d’expliquer la densité plus 
élevée du réseau des firmes de capital de risque canadiennes par rapport aux firmes de capital 
de risque américaines et européennes. Effectivement, Nitani et Riding (2013) montrent que la 
forte proportion de fonds de capital de risque de petite taille au Canada combinée au faible 
nombre de fonds de grande taille provoque un niveau de syndication significativement supérieur 
au Canada qu’aux États-Unis où les fonds de grande taille sont plus fréquents. Les firmes de 
capital de risque syndiquant davantage leurs investissements, il est donc normal que la densité 
du réseau soit supérieure. Le degré moyen obtenu au cours de la période 1975-2007 pour 
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chacun des trois réseaux supporte également cette explication, le nombre de connections des 
firmes de capital de risque canadiennes étant en moyenne plus élevé que celui des firmes de 
capital de risque américaines et européennes. Les mêmes conclusions peuvent être tirées au 
niveau du degré moyen pondéré. Il est aussi intéressant de noter que le degré moyen diminue 
à travers le temps. Cette mesure étant normalisée, cela signifie que, de façon générale, le 
nombre de connections entre les capital-risqueurs augmente à un rythme plus lent que la taille 
du réseau. Le fait que le degré moyen soit plus faible pour la période 1975-2007 que pour les 
périodes de cinq ans et que la diminution du degré moyen à travers le temps soit moins 
apparente pour le réseau des firmes de capital de risque canadiennes que pour les deux autres 
réseaux appuie également cette affirmation, la croissance de la taille du réseau canadien étant 
beaucoup moins prononcée que celle du réseau américain et européen. 
 
 La plus faible distance géodésique moyenne obtenue par le réseau de capital-risqueurs 
canadiens est également cohérente avec les résultats obtenus au niveau de la taille, de la 
densité et du degré. En effet, la distance géodésique mesure le plus petit nombre de liens 
nécessaires pour rattacher deux nœuds dans un réseau et permet donc d’évaluer la proximité 
de ses acteurs et l’efficience avec laquelle l’information y circule. Le réseau de capital-risqueurs 
canadiens étant plus petit, plus dense et plus connecté que les réseaux américains et 
européens, il est donc logique que la distance géodésique moyenne y soit plus faible. La 
différence entre les réseaux canadiens et américains est toutefois petite. Il est également 
intéressant de noter que le réseau européen comporte la plus grande distance géodésique, ce 
qui supporte une fois de plus les conclusions de Hege et al. (2009) suggérant que les capital-
risqueurs américains opèrent de façon plus efficace et ont de meilleurs outils pour renforcer un 
comportement coopératif au sein des syndicats que leurs homologues européens, se traduisant 
ainsi en une plus grande efficience. Les résultats obtenus au niveau du diamètre et du 
« clustering coefficient » vont dans le même sens que ces conclusions.  
 
Finalement, le réseau américain présente la plus grande réciprocité. Cette mesure 
évaluant la bidirectionnalité des liens entre les nœuds, il semble donc que bien que les firmes 
de capital de risque canadiennes co-investissent avec un plus grand nombre de firmes que les 
capital-risqueurs américains, ces derniers ont davantage tendance à remettre la pareille aux 
firmes les ayant invités à participer à un syndicat d’investissement. En d’autres mots, une firme 
de capital de risque américaine en invitant une autre à investir avec elle dans une entreprise 
donnée peut davantage s’attendre à se faire inviter à son tour par celle-ci dans le futur qu’une 
firme de capital de risque canadienne. Une explication rationnelle à ce résultat pourrait résider 
dans la composition du réseau des firmes de capital de risque canadiennes qui comporte 
beaucoup plus de firmes de petite taille que de grande taille. Effectivement, les firmes 
  95 
 
meneuses étant par définition les firmes ayant investi le montant le plus élevé dans une 
entreprise donnée, et les firmes de capital de risque de petite taille étant aux prises avec des 
contraintes de capital, il est logique de croire que les grosses firmes de capital de risque 
occupent typiquement le rôle de firmes meneuses. Ces dernières étant peu nombreuses au 
Canada, leur rôle au sein d’un syndicat d’investissement est relativement fixe, ce qui explique 
qu’elles se font inviter en retour moins souvent que leurs homologues américains, les firmes de 
capital de risque canadiennes avec qui elles investissent n’ayant pour la plupart pas les moyens 
d’assumer le rôle de firme meneuse.  
 
En somme, à la lumière des résultats précédents, il semble clair que la structure des 
réseaux de capital-risqueurs varie d’une région à l’autre. La vérification des hypothèses 1 à 4 
dans la section suivante permettra de préciser l’ampleur de ces différences, ainsi que les 
causes s’y rattachant. 
 
  
  96 
 
Tableau 2 : Structure du réseau de capital-risqueurs canadiens 
Le tableau 2 présente différentes mesures de réseau permettant de donner une idée générale de la 
structure du réseau des capital-risqueurs canadiens. Ces mesures ont été calculées pour tous les 
intervalles de cinq ans couvrant la période 1975-2007, ainsi que pour l’ensemble de la période (1975-
2007). Les mesures utilisées correspondent à 1) la taille du réseau non dirigé, 2) le degré moyen, 3) 
« l’indegree » et « l’outdegree » moyens, 4) le « clustering coefficient », 5) la densité, 6) le diamètre, 7) 
la distance géodésique moyenne, 8) le degré pondéré moyen et 9) la réciprocité. À noter que 
« l’indegree » et « l’outdegree » sont ici équivalents étant donné qu’ils correspondent à des valeurs 
moyennes et que chaque « indegree » pour un nœud est un « outdegree » pour un autre nœud. Le 
nombre d’observations de l’échantillon varie selon la période utilisée et comprend tous les 
investissements réalisés par des firmes de capital de risque canadiennes dans des entreprises 












                    
1975-1979 3 0 0 NA 0,0% 0 NA 0 NA 
1976-1980 6 6,67 0 NA 6,7% 1 1,00 5,56 NA 
1977-1981 7 4,76 0 NA 4,8% 1 1,00 4,08 NA 
1978-1982 10 2,22 0 NA 2,2% 1 1,00 2,00 NA 
1979-1983 13 2,56 0 NA 2,6% 1 1,00 2,37 NA 
1980-1984 17 1,47 0,55 NA 1,5% 1 1,00 1,38 0% 
1981-1985 21 1,90 0,42 0 1,9% 3 1,57 3,17 0% 
1982-1986 21 2,86 0,74 0 2,9% 3 1,50 4,08 0% 
1983-1987 21 3,81 0,74 0,33 3,8% 2 1,43 9,07 0% 
1984-1988 20 4,21 0,74 0,33 4,2% 2 1,43 10,50 0% 
1985-1989 18 5,23 0,95 0,33 5,2% 2 1,43 12,96 0% 
1986-1990 13 7,69 0,91 0 7,7% 3 1,67 20,12 0% 
1987-1991 18 9,15 1,52 0,16 9,2% 4 2,14 12,96 0% 
1988-1992 25 6,33 1,52 0,36 6,3% 4 1,91 7,36 0% 
1989-1993 35 4,54 1,90 0,46 4,5% 4 1,85 5,71 0% 
1990-1994 44 4,65 2,62 0,44 4,7% 6 2,69 6,61 0% 
1991-1995 52 4,45 2,71 0,38 4,4% 9 3,88 7,69 5,6% 
1992-1996 62 5,24 3,03 0,32 5,2% 6 2,90 9,52 14,3% 
1993-1997 92 4,63 2,12 0,28 4,6% 7 2,83 10,16 14,5% 
1994-1998 113 4,95 2,11 0,30 4,9% 5 2,59 13,47 13,6% 
1995-1999 153 4,13 1,66 0,26 4,1% 5 2,51 13,00 13,8% 
1996-2000 202 4,01 1,45 0,27 4,0% 6 2,50 13,38 14,3% 
1997-2001 260 3,41 1,19 0,27 3,4% 6 2,52 11,39 13,8% 
1998-2002 277 3,54 1,15 0,27 3,5% 6 2,47 12,26 14,0% 
1999-2003 284 3,60 1,05 0,26 3,6% 5 2,44 12,65 12,7% 
2000-2004 276 3,67 1,05 0,26 3,7% 6 2,47 13,07 12,5% 
2001-2005 251 3,75 1,13 0,27 3,7% 5 2,47 13,46 10,7% 
2002-2006 215 3,89 1,13 0,27 3,9% 5 2,44 14,82 8,5% 
2003-2007 200 3,81 1,15 0,25 3,8% 7 2,59 14,59 9,3% 
                    
1975-2007 362 3,11 0,91 0,25 3,1% 8 2,56 3,10 14,7% 
 
  97 
 
Tableau 3 : Structure du réseau de capital-risqueurs américains 
Le tableau 3 présente différentes mesures de réseau caractérisant la structure du réseau de capital-
risqueurs américains. Ces mesures ont été calculées pour tous les intervalles de cinq ans couvrant la 
période 1975-2007, ainsi que pour l’ensemble de la période (1975-2007). Les mesures utilisées 
correspondent à 1) la taille du réseau non dirigé, 2) le degré moyen, 3) « l’indegree » et « l’outdegree » 
moyens, 4) le « clustering coefficient », 5) la densité, 6) le diamètre, 7) la distance géodésique moyenne, 
8) le degré pondéré moyen et 9) la réciprocité. À noter que « l’indegree » et « l’outdegree » sont ici 
équivalents étant donné qu’ils correspondent à des valeurs moyennes et que chaque « indegree » pour 
un nœud est un « outdegree » pour un autre nœud. Le nombre d’observations de l’échantillon varie selon 
la période utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes de capital de risque 













                    
1975-1979 297 4,60 1,25 0,35 4,6% 5 2,62 4,59 7,6% 
1976-1980 372 4,36 1,17 0,34 4,4% 6 2,64 8,14 8,6% 
1977-1981 502 4,06 1,05 0,32 4,1% 6 2,57 8,07 10,1% 
1978-1982 646 3,84 0,97 0,32 3,8% 6 2,55 8,44 10,8% 
1979-1983 831 3,97 0,91 0,34 4,0% 7 2,49 9,45 11,9% 
1980-1984 996 3,72 0,86 0,33 3,7% 8 2,50 9,83 13,8% 
1981-1985 1120 3,57 0,80 0,33 3,6% 7 2,48 9,94 14,2% 
1982-1986 1165 3,77 0,83 0,33 3,8% 6 2,44 10,97 14,3% 
1983-1987 1162 4,03 0,88 0,33 4,0% 6 2,42 12,06 14,5% 
1984-1988 1124 4,09 0,93 0,33 4,1% 6 2,42 12,08 14,4% 
1985-1989 1071 4,11 1,00 0,33 4,1% 6 2,44 11,98 15,1% 
1986-1990 994 4,30 1,06 0,33 4,3% 6 2,44 12,32 15,6% 
1987-1991 907 4,36 1,11 0,32 4,4% 6 2,43 12,01 16,4% 
1988-1992 864 4,09 1,07 0,31 4,1% 6 2,48 11,37 16,8% 
1989-1993 802 3,92 1,04 0,30 3,9% 6 2,48 11,23 16,7% 
1990-1994 773 3,58 1,02 0,29 3,6% 6 2,51 10,56 17,7% 
1991-1995 876 2,80 0,94 0,28 2,8% 7 2,61 8,08 17,5% 
1992-1996 1038 2,25 0,81 0,26 2,3% 7 2,71 6,27 16,3% 
1993-1997 1235 1,90 0,69 0,25 1,9% 7 2,77 5,12 15,1% 
1994-1998 1477 1,65 0,59 0,24 1,7% 7 2,80 4,42 14,7% 
1995-1999 1983 1,45 0,48 0,22 1,4% 7 2,77 3,71 13,8% 
1996-2000 2601 1,35 0,40 0,22 1,4% 7 2,73 3,36 13,2% 
1997-2001 2826 1,31 0,37 0,22 1,3% 7 2,73 3,21 13,3% 
1998-2002 2895 1,29 0,35 0,21 1,3% 7 2,73 3,10 13,0% 
1999-2003 2910 1,29 0,34 0,21 1,3% 7 2,72 2,98 12,6% 
2000-2004 2810 1,24 0,33 0,20 1,2% 7 2,76 2,77 12,3% 
2001-2005 2487 1,13 0,32 0,19 1,1% 7 2,86 2,58 12,2% 
2002-2006 2332 1,13 0,34 0,19 1,1% 7 2,88 2,73 13,2% 
2003-2007 2333 1,10 0,36 0,19 1,1% 7 2,91 2,85 14,2% 
                    
1975-2007 4590 1,25 0,33 0,22 1,2% 8 2,64 1,25 18,3% 
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Tableau 4 : Structure du réseau de capital-risqueurs européens 
Le tableau 4 présente différentes mesures de réseau permettant de donner une idée générale de la 
structure du réseau des capital-risqueurs européens. Ces mesures ont été calculées pour tous les 
intervalles de cinq ans couvrant la période 1975-2007, ainsi que pour l’ensemble de la période (1975-
2007). Les mesures utilisées correspondent à 1) la taille du réseau non dirigé, 2) le degré moyen, 3) 
« l’indegree » et « l’outdegree » moyens, 4) le « clustering coefficient », 5) la densité, 6) le diamètre, 7) 
la distance géodésique moyenne, 8) le degré pondéré moyen et 9) la réciprocité. À noter que 
« l’indegree » et « l’outdegree » sont ici équivalents étant donné qu’ils correspondent à des valeurs 
moyennes et que chaque « indegree » pour un nœud est un « outdegree » pour un autre nœud. Le 
nombre d’observations de l’échantillon varie selon la période utilisée et comprend tous les 
investissements réalisés par des firmes de capital de risque européennes dans des entreprises 












                    
1975-1979 10 6,67 0 NA 6,7% 1 1,00 6,00 NA 
1976-1980 22 3,03 0 1,00 3,0% 1 1,00 2,89 NA 
1977-1981 36 2,06 0,24 0,27 2,1% 6 2,23 2,47 0% 
1978-1982 61 4,86 0,98 0,57 4,9% 5 2,42 6,07 0% 
1979-1983 85 5,13 0,72 0,41 5,1% 5 2,52 7,36 9,7% 
1980-1984 115 4,16 0,66 0,34 4,2% 5 2,47 7,86 11,1% 
1981-1985 126 4,20 0,58 0,35 4,2% 6 2,63 8,47 10,6% 
1982-1986 139 3,87 0,49 0,36 3,9% 6 2,63 8,43 9,9% 
1983-1987 137 3,45 0,45 0,32 3,4% 5 2,67 7,60 11,7% 
1984-1988 135 3,05 0,37 0,33 3,1% 5 2,68 6,19 3,8% 
1985-1989 118 2,97 0,27 0,34 3,0% 6 2,83 5,03 3,4% 
1986-1990 110 2,57 0,20 0,32 2,6% 7 3,08 4,13 6,3% 
1987-1991 92 2,08 0,28 0,27 2,1% 6 2,77 3,21 0% 
1988-1992 82 2,17 0,32 0,29 2,2% 5 2,74 3,57 0% 
1989-1993 81 1,76 0,30 0,34 1,8% 5 2,71 2,99 0% 
1990-1994 87 1,79 0,26 0,36 1,8% 8 3,48 2,72 0% 
1991-1995 99 1,57 0,30 0,36 1,6% 7 3,01 2,12 0% 
1992-1996 129 1,47 0,28 0,30 1,5% 9 3,52 2,00 8,3% 
1993-1997 166 1,23 0,25 0,25 1,2% 8 3,17 1,94 4,5% 
1994-1998 249 1,13 0,24 0,22 1,1% 7 3,27 1,85 10,3% 
1995-1999 406 1,05 0,29 0,19 1,0% 8 3,25 1,65 5,6% 
1996-2000 726 0,88 0,27 0,18 0,9% 11 3,32 1,47 6,0% 
1997-2001 909 0,88 0,27 0,19 0,9% 8 3,19 1,57 6,8% 
1998-2002 1008 0,87 0,25 0,19 0,9% 8 3,22 1,61 7,0% 
1999-2003 1110 0,87 0,25 0,20 0,9% 9 3,30 1,69 7,0% 
2000-2004 1185 0,89 0,24 0,21 0,9% 9 3,28 1,92 8,5% 
2001-2005 1150 0,86 0,25 0,22 0,9% 10 3,36 1,92 7,6% 
2002-2006 1054 0,91 0,26 0,23 0,9% 10 3,41 2,08 9,1% 
2003-2007 1057 0,92 0,26 0,23 0,9% 10 3,41 2,10 8,3% 
                    
1975-2007 1648 0,73 0,18 0,20 0,7% 9 3,21 0,73 9,7% 
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5.2. Résultat des hypothèses de recherche 
 
5.2.1. Comparaison de la centralité et de la densité des réseaux canadiens, américains et 
européens 
 
À titre de rappel, mes hypothèses de recherche 1 et 2 visent à comparer la centralité et 
la densité du réseau des firmes de capital de risque canadiennes à celui des firmes de capital 
de risque américaines et européennes. En effet, bien que la syndication soit un outil largement 
utilisé dans le marché du capital de risque, je pose l’hypothèse que le degré de syndication 
varie d’une région à l’autre en raison de différences structurelles et que cela influence la densité 
et la centralité des différents réseaux. Plus précisément, mes deux premières hypothèses sont 
les suivantes :  
 
Hypothèse 1 : Le réseau de capital-risqueurs canadiens est plus dense et plus centralisé que 
le réseau de capital-risqueurs américains. 
 
Hypothèse 2 : Le réseau de capital-risqueurs canadien est plus dense, mais moins centralisé 
que le réseau de capital-risqueurs européens. 
 
 Le tableau 5 ci-dessous permet de comparer les mesures de centralité et la densité du 
réseau des firmes de capital de risque canadiennes à celui des firmes de capital de risque 
américaines et européennes sur la période 1975-2007. Par opposition aux mesures de réseau 
analysées dans la section 5.1, les mesures de centralité calculées dans cette section 
correspondent à des mesures de groupe et mesurent donc la centralité du réseau dans son 
ensemble plutôt que de faire la moyenne de la centralité des firmes de capital de risque 
composant le réseau. Il est important de noter que le réseau global est composé d’un réseau 
principal et de plusieurs réseaux périphériques de moindre importance. Les résultats obtenus 
en calculant mes mesures de groupe sur le réseau global étant très petits en raison des 
multiples réseaux périphériques, j’ai choisi de calculer les mesures de centralité de groupe et 
la densité sur le réseau principal plutôt que sur le réseau global. Cela explique d’ailleurs la 
différence entre la densité obtenue dans les tableaux 2 à 4 et 5 à 7. Tel que précisé dans ma 
méthodologie, les mesures de centralité et la densité ont toutes été calculées sur des périodes 
d’un an, de cinq ans et sur l’échantillon total. La comparaison des résultats au niveau des 
périodes d’un an et de cinq ans est toutefois difficile étant donné le faible nombre de capital-
risqueurs au Canada et j’ai donc décidé de me concentrer davantage sur les résultats de la 
période 1975-2007 afin de tirer mes conclusions. Les tableaux de résultats montrant l’évolution 
des mesures sur la période totale par tranche de cinq ans se retrouvent toutefois à l’annexe 2. 
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Tableau 5 : Centralité et densité des réseaux de capital-risqueurs canadiens, américains 
et européens 
Le tableau 5 présente les mesures de centralité et la densité caractérisant les réseaux des firmes de 
capital de risque canadiennes, américaines et européennes sur la période 1975-2007. L’objectif étant de 
comparer les réseaux canadiens, américains et européens, les mesures de centralité utilisées sont des 
mesures dites « de groupe » et mesurent la centralité du réseau dans son ensemble plutôt que de faire 
la moyenne de la centralité des firmes de capital de risque composant le réseau. Le réseau des capital-
risqueurs canadiens comprend un réseau principal et plusieurs réseaux périphériques de moindre 
importance. Les mesures de centralité de groupe et la densité sont basées sur le réseau principal, 
l’inclusion des réseaux périphériques découlant en des résultats extrêmement faibles. Le nombre 
d’observations de l’échantillon varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements 
réalisés par des firmes de capital de risque canadiennes dans des entreprises canadiennes, américaines 
ou européennes pendant la période en question. J’utilise ***, ** et * pour montrer la significativité de la 
différence entre les mesures de centralité et la densité des capital-risqueurs canadiens et celles des 
capital-risqueurs américains et européens à un niveau de confiance de 99%, 95% et 90% (unilatéral) 
respectivement. À noter que comme les mesures de groupe et la densité sont fixes (pas de distribution), 
les tests statistiques sont basés sur la variance historique de chacune des mesures.  
 
  Canada vs États-Unis Canada vs Europe 
  Canada États-Unis Canada Europe 
Degré 0,49*** 0,34 0,49*** 0,27 
Indegree 0,19*** 0,12 0,19*** 0,07 
Outdegree 0,30*** 0,16 0,30** 0,13 
Betweenness 0,23*** 0,07 0,23 0,30 
Closeness 0,00152*** 0,00009 0,00152 0,0003 
Densité 3,9%*** 1,3% 3,9%*** 0,9% 
 
À la lumière du tableau 5,  il est intéressant de constater qu’en accord avec l’hypothèse 
1, le réseau des firmes de capital de risque canadiennes est plus dense et plus centralisé que 
le réseau des firmes de capital de risque américaines. En effet, la densité,  le degré, 
« l’indegree », « l’outdegree », la « closeness » et la « betweenness » sont tous significativement 
plus élevés pour le réseau canadien que pour le réseau américain. Ces résultats sont cohérents 
avec les conclusions de Nitani et Riding (2013) selon lesquelles la petite taille des firmes de 
capital de risque au Canada provoque une sursyndication des investissements qui se traduit en 
un réseau plus dense qu’aux États-Unis. L’hypothèse de contrainte de capital amenée par les 
auteurs permet également d’expliquer la plus forte centralité du réseau canadien. En effet, les 
petits capital-risqueurs étant limités dans le montant de leurs investissements et les gros capital-
risqueurs étant rares au Canada, ces derniers se retrouvent impliqués dans la plupart des 
transactions et sont donc très centraux avec plusieurs petits joueurs en périphérie, ce qui se 
traduit, de façon globale, en un réseau plus centralisé. 
 
Au contraire de l’hypothèse 1, les résultats du tableau 5 ne permettent pas de vérifier 
l’hypothèse 2. En effet, bien que le réseau de capital-risqueurs canadiens soit significativement 
plus dense que le réseau de capital-risqueurs européens, les conclusions relatives à la 
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centralité des deux réseaux ne vont pas dans le sens prévu. Plus précisément, trois mesures 
de centralité sur cinq sont significativement plus élevées au niveau de réseau canadien. Une 
seule des cinq mesures de centralité, la « betweenness », suggère que le réseau européen est 
plus centralisé que le réseau canadien comme le prévoyait l’hypothèse 2. La « betweenness » 
permet d’évaluer dans quelle mesure un capital-risqueur agit comme intermédiaire en créant 
un lien entre deux firmes de capital de risque n’ayant pas de contact direct, alors que le degré 
et « l’eigenvector » mesurent respectivement le nombre et la qualité des relations (degré auquel 
une firme est connectée à des firmes bien connectées). Hege et al. (2009) ayant observé que, 
malgré leur petite taille, les capital-risqueurs européens tendent à co-investir avec moins de 
firmes et à participer plus fréquemment aux rondes de financement ultérieures que leurs 
homologues américains, il est normal que le degré et « l’eigenvector » soient plus faibles pour 
le réseau européen que pour le réseau canadien. En ce qui concerne la « betweenness », le 
niveau plus élevé obtenu pour le réseau européen par rapport au réseau canadien suggère que 
bien que les firmes de capital de risque européennes co-investissent avec moins de firmes, 
l’identité de ces firmes varie d’une fois à l’autre, ce qui fait en sorte qu’elles agissent comme 
intermédiaire les unes pour les autres. Ainsi, bien que les gros capital-risqueurs soient encore 
plus rares en Europe qu’au Canada, ce qui devrait normalement se traduire en un réseau plus 
centralisé comme ce fût le cas pour l’hypothèse 1, il semble que l’approche d’investissement 
particulière des capital-risqueurs européens rende cette relation inexistante en Europe. Cette 
conclusion est cohérente avec les résultats obtenus par Hege et al. (2009) dans leur étude des 
marchés de capital de risque américain et européen. 
 
5.2.2. Comparaison de la force des connections entre les firmes de capital de risque de 
même taille et les firmes de capital de risque de toutes tailles  
 
Mon hypothèse 3 vise à déterminer si la force des connections entre les firmes de capital 
de risque de même taille est supérieure à celle entre les firmes de capital de risque de toutes 
tailles. En effet, la littérature montre que les capital-risqueurs ont tendance à se regrouper par 
taille pour co-investir, ce qui suggère que les connections entre les firmes de taille similaire 
devraient être plus fortes que les connections dans leur ensemble. Plus précisément, mon 
hypothèse 3 est la suivante :  
 
Hypothèse 3 : Les connections entre les firmes de capital de risque de grande taille et entre les 
firmes de capital de risque de petite taille sont plus fortes qu’entre les firmes de capital de risque 
de grande et de petite taille. Cette différence est encore plus marquée aux États-Unis. 
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Le tableau 6 ci-dessous permet de comparer la force des connections entre les firmes 
de capital de risque de grande taille et de petite taille pour l’échantillon en entier et, plus 
spécifiquement, au Canada et aux États-Unis. Dans le même sens que les hypothèses 1 et 2, 
le degré moyen (utilisé comme proxy pour la force des connections) a été calculé sur des 
périodes d’un an, cinq ans et sur l’échantillon total. La comparaison des résultats au niveau des 
périodes d’un an et de cinq ans est toutefois difficile étant donné le faible nombre de capital-
risqueurs au Canada et j’ai donc décidé de me concentrer davantage sur les résultats de la 
période 1975-2007 afin de tirer mes conclusions. Les tableaux de résultats montrant l’évolution 
des mesures sur la période totale par tranche de cinq ans se retrouvent toutefois à l’annexe 3. 
Il est important de noter que les degrés moyens présentés dans le tableau 6 ont tous été 
normalisés, ce qui les rend comparables dans le temps et entre les différentes régions. De plus, 
j’ai testé la significativité de la différence entre le degré moyen des capital-risqueurs de petite 
et de grande taille et le degré moyen global pour chacun des trois échantillons. 
 
À la lumière des résultats ci-dessous, les conclusions relatives à l’hypothèse 3 sont 
mitigées. En effet, bien que la force des connections entre les firmes de capital de risque de 
grande taille soit supérieure à celle entre les firmes de capital de risque de toutes tailles, et, ce, 
autant pour l’échantillon en entier qu’au Canada et aux États-Unis, on ne peut pas en dire autant 
des firmes de petite taille. Plus précisément, seule une des deux définitions de taille (troisième 
quartile) mène à un degré moyen significativement plus élevé pour les firmes de petite taille que 
pour toutes les tailles confondues (niveau de confiance de 95%), le filtre basé sur la taille 
médiane donnant un degré moyen plus faible entre les capital-risqueurs de petite taille deux 
fois sur trois. Ce résultat peut toutefois être attribuable au choix de la taille médiane comme 
filtre permettant de différencier les capital-risqueurs de petite et de grande taille. Effectivement, 
le niveau relativement faible du montant d’actifs sous gestion médian (95 M$) et du troisième 
quartile (350 M$) par rapport au montant moyen (906 M$) suggère qu’il y a beaucoup plus de 
petites que de grosses firmes de capital de risque et que les grosses firmes sont caractérisées 
par un montant d’actifs sous gestion très élevé. Cela est appuyé par le fait que le montant 
maximal d’actifs sous gestion dans mon échantillon est de 97,7 G$, ce qui est largement 
supérieur à la taille moyenne de 906 M$ et à la médiane de 95 M$. Considérant la taille 
relativement faible de la majorité des capital-risqueurs de mon échantillon, la taille médiane ne 
semble pas être un filtre approprié pour distinguer les petits et les gros capital-risqueurs et je 
conclus donc que l’hypothèse 3 est vraie. En d’autres mots, la force des connections est plus 
élevée entre les firmes de capital de risque de même taille que de taille différente. Ce résultat 
est en accord avec les conclusions de Lerner (1994) sur le marché américain selon lesquelles 
les gros-capital-risqueurs ont tendance à s’associer au cours des premières rondes de 
financement, ce qui restreint les plus petites firmes de capital de risque à s’associer entre elles. 
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Tableau 6 : Force des connections en fonction de la taille  
Le tableau 6 présente la force des connections entre les firmes de capital de risque canadiennes, 
américaines et européennes de petite taille, de grande taille et de toutes taille pour la période 1975-2007. 
. Le degré moyen a été utilisé comme proxy pour mesurer la force des connections. Deux filtres de taille 
ont été utilisés afin de tester la robustesse des résultats. Le premier filtre considère qu’un capital-risqueur 
est de petite taille si son actif sous gestion est inférieur à 95 M$, ce qui correspond au montant d’actifs 
sous gestion médian de mon échantillon. Le deuxième filtre considère pour sa part qu’un capital-risqueur 
est de petite taille si son montant d’actifs sous gestion est inférieure à 350 M$, ce qui correspond au 3e 
quartile de mon échantillon. Afin de rendre les résultats comparables dans le temps et entre les différents 
réseaux, le degré moyen a été normalisé (i.e. divisé par la taille du réseau correspondant). Le nombre 
d’observations de l’échantillon varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements 
réalisés par des firmes de capital de risque canadiennes, américaines et européennes dans des 
entreprises canadiennes, américaines ou européennes pendant la période en question. J’utilise ***, ** et 
* pour montrer la significativité de la différence entre le degré moyen des capital-risqueurs de petite et de 






Degré moyen - 
Petite taille (1) 
Degré moyen - 
Petite taille (2) 
Degré moyen - 
Grande taille (1) 
Degré moyen - 
Grande taille (2) 
            
Tout 0,79 0,63 0,91*** 3,54*** 5,63*** 
Canada 3,11 3,81 7,16*** 12,29*** 10,83*** 
États-Unis 1,25 1,18 1,62*** 5,74*** 8,81*** 
            
 
Dans la même optique, j’avais posé l’hypothèse qu’en raison du faible nombre de gros 
capital-risqueurs au Canada, leurs relations avec les petites firmes de capital de risque allaient 
être plus fréquentes qu’au niveau du marché américain, résultant ainsi en une plus faible 
différence entre la force des connections entre les capital-risqueurs de même taille et de taille 
différente au Canada par rapport aux États-Unis. Les statistiques Z calculées permettent de 
vérifier cette sous-hypothèse, celles-ci étant toutes plus élevés pour les États-Unis que pour le 
Canada. Finalement un dernier point ressort des résultats présentés au tableau 6, soit la force 
des connections entre les grosses firmes de capital de risque par rapport aux petites firmes de 
capital de risque. En effet, le degré moyen des réseaux de gros capital-risqueurs pour chacun 
des trois échantillons est beaucoup plus élevé que celui des petits capital-risqueurs. En 
poussant l’analyse plus loin, on remarque toutefois que cette différence n’est pas significative 
dans le cas de l’échantillon canadien (en utilisant le deuxième filtre de taille). Cela est logique 
considérant que les contraintes de capital dans ce marché forcent les petites firmes de capital 
de risque à sursyndiquer leurs investissements par rapport au marché américain, ce qui résulte 
en un degré moyen élevé au niveau des petites firmes de capital de risque de ce marché. La 
significativité de cette différence au niveau de l’échantillon américain et de l’échantillon total est 
pour sa part cohérente avec l’explication de Pence (1992) selon laquelle les firmes de capital 
de risque syndiquent leurs investissements pour contre-vérifier leur analyse d’un titre. 
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Effectivement, les gros capital-risqueurs étant typiquement ceux avec le plus d’expérience et le 
plus de moyens, il est normal qu’ils s’allient entre eux lors des rondes initiales.   
 
5.2.3. Comparaison de la force des connections et de la réciprocité entre les firmes de 
capital de risque provenant d’une même région géographique et de régions 
géographiques différentes 
 
Mon hypothèse 4 vise pour sa part à comparer la force des connections et la réciprocité 
entre les firmes de capital de risque provenant de la même région géographique et de régions 
géographiques différentes. En effet, Hochberg et al. (2010) suggèrent que l’incitatif d’un capital-
risqueur appartenant à un marché donné à laisser pénétrer un nouvel entrant est fonction de la 
densité dudit marché, les sanctions découlant d’un tel geste augmentant avec la densité du 
réseau. De ce fait, mon hypothèse 4 est la suivante : 
 
Hypothèse 4 : Les connections entre des capital-risqueurs provenant d’une même région 
géographique (Canada, États-Unis ou Europe) sont plus fortes que celles entre des capital-
risqueurs provenant de différentes régions. La réciprocité entre des capital-risqueurs provenant 
de régions différentes est toutefois similaire à celle entre des capital-risqueurs provenant d’une 
même région. 
 
Le tableau 7 présente le degré moyen normalisé et la réciprocité du réseau global, ainsi 
que des réseaux de firmes de capital de risque canadiennes, américaines et européennes sur 
la période 1975-2007. Dans la même optique que l’hypothèse 3, les mesures de réseau ont été 
calculées sur des périodes d’un an, de cinq ans et sur l’échantillon total (1975-2007). 
Cependant, la rareté des firmes de capital de risque canadiennes rend les mesures calculées 
sur une période d’un an et cinq ans peu fiables et, à des fins de comparaison, j’ai donc décidé 
de me concentrer sur les mesures couvrant la période 1975-2007 (voir annexe 4 pour l’évolution 
des mesures par tranche de cinq ans). 
 
En comparant les mesures de densité calculées à la section 5.1 pour les réseaux 
canadiens (3,11%), américains (1,25%) et européens (0,734%) à la densité du réseau global 
sur la période 1975-2007 (0,789%), on constate que les réseaux de capital-risqueurs canadiens 
et américains sont plus denses que le réseau global, alors que le réseau de capital-risqueurs 
européens l’est légèrement moins. En accord avec les conclusions d’Hochberg et al. (2010) 
trouvant un lien positif entre la densité et la force des connections, le degré moyen normalisé 
des réseaux canadiens et américains devrait être supérieur au degré moyen du réseau global. 
Cela est effectivement le cas, alors que le degré moyen normalisé est de 3,11 et 1,25 
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respectivement pour les réseaux canadiens et américains par rapport à 0,79 pour le réseau 
global. Ces résultats sont significatifs à un niveau de confiance de 99% et cette sous-hypothèse 
de l’hypothèse 4 est donc vérifiée. 
 
Tableau 7 : Force des connections selon la région géographique 
Le tableau 7 présente la force des connections et la réciprocité du réseau des firmes de capital de risque 
canadiennes, américaines et européennes, ainsi que du réseau dans son ensemble pour la période 1975-
2007.. Le degré moyen a été utilisé comme proxy pour mesurer la force des connections. Afin de rendre 
les résultats comparables dans le temps et entre les régions géographiques, le degré moyen a été 
normalisé (i.e. divisé par la taille du réseau correspondant). La réciprocité étant déjà une mesure relative 
(chiffre compris entre 0 et 1), je n’ai pas eu besoin de la normaliser. Le nombre d’observations de 
l’échantillon varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes 
de capital de risque américaines dans des entreprises canadiennes, américaines ou européennes 
pendant la période en question. J’utilise ***, ** et * pour montrer la significativité de la différence entre le 
degré moyen des capital-risqueurs de petite et de grande taille et le degré moyen global à un niveau de 
confiance de 99%, 95% et 90% (unilatéral) respectivement. 
 
  Tout Canada États-Unis Europe 
          
Degré  0,79 3,11*** 1,25*** 0,73 
Réciprocité 0,171 0,147 0,183 0,097 
          
 
La deuxième sous-hypothèse de l’hypothèse 4 suggérant que la réciprocité entre des 
capital-risqueurs provenant de régions différentes est similaire à celle entre des capital-
risqueurs provenant d’une même région est elle aussi basée sur les conclusions d’Hochberg et 
al. (2010). En effet, la réciprocité étant la principale raison poussant deux firmes de capital de 
risque appartenant à des marchés différents à co-investir, la réciprocité devrait être aussi forte 
entre les différents marchés qu’au sein d’un même marché. Les résultats présentés dans le 
tableau 7 ne corroborent toutefois pas cette hypothèse. Effectivement, la réciprocité est tantôt 
plus forte dans le réseau global et tantôt plus forte dans les réseaux par régions géographiques. 
Tel qu’expliqué plus tôt dans la section 5.1, il serait logique de penser que l’explication à ces 
résultats réside dans la composition des différents réseaux. En effet, le réseau des firmes de 
capital de risque canadiennes comporte beaucoup plus de firmes de petite taille que de grande 
taille. Les capital-risqueurs de petite taille faisant face à des contraintes de capital, ces dernières 
n’ont pas nécessairement les moyens d’assumer le rôle de firme meneuse, ce qui fait en sorte 
que le rôle des firmes de capital de risque est relativement fixe au Canada. Les contraintes de 
capital n’étant pas présentes aux États-Unis, les capital-risqueurs de cette région assument 
parfois le rôle de firme meneuse et parfois le rôle de participant, ce qui explique que la 
réciprocité du réseau américain est plus grande que celle du Canada et du réseau global. La 
faible réciprocité du réseau de capital-risqueurs européens par rapport au réseau global est 
pour sa part cohérente avec la conclusion de l’hypothèse 2 selon laquelle la « betweenness » 
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plus élevée du réseau européen par rapport au réseau canadien s’explique par le fait que les 
firmes de capital de risque européennes co-investissent fréquemment avec des firmes de 
capital de risque différentes (par opposition à toujours investir avec les mêmes joueurs), ce qui 
se traduit inévitablement en une plus faible réciprocité.   
 
5.2.4. Relation entre centralité et performance 
 
Contrairement aux hypothèses 1 à 4, les hypothèses 5 et 6 font le lien entre mesures 
de réseau et performance. En d’autres mots, ces dernières suggèrent, basées sur les 
conclusions tirées par Hochberg et al. (2007), que la centralité des firmes de capital de risque 
composant un réseau est directement liée à leur performance. Plus précisément, les 
hypothèses 5 et 6 sont les suivantes : 
 
Hypothèse 5 : Les gros capital-risqueurs canadiens étant plus centraux que les gros capital-
risqueurs américains, leur performance est supérieure à ces derniers. À l'opposé, les petits 
capital-risqueurs canadiens étant plus nombreux et donc moins centraux, leur performance est 
inférieure à celle des petits capital-risqueurs américains. 
 
Hypothèse 6 : Les petites firmes de capital de risque représentant une plus grande proportion 
du marché canadien que du marché américain, la performance moyenne des firmes de capital 
de risque canadiennes est inférieure à celle des firmes de capital de risque américaines. Suivant 
la même logique, la distribution de performance au Canada devrait être plus dispersée qu’aux 
États-Unis. 
 
Tel qu’expliqué à la section 4.3, j’ai procédé en trois étapes pour tester les deux 
hypothèses ci-haut : 1) comparaison de la centralité, 2) comparaison de la performance, et 3) 
régression de la centralité sur la performance. 
 
5.2.4.1 Comparaison de la centralité des capital-risqueurs canadiens et américains 
 
Afin de répondre à l’hypothèse 5 faisant le lien entre centralité et performance, je dois 
d’abord répondre à l’hypothèse implicite à cette dernière, soit celle selon laquelle 1) les gros 
capital-risqueurs canadiens sont plus centraux que les gros capital-risqueurs américains et 2) 
les petits capital-risqueurs américains sont plus centraux que les petits capital-risqueurs 
canadiens. De façon à vérifier cette hypothèse, j’ai calculé la centralité moyenne des différents 
réseaux en utilisant cinq mesures de centralité, soit 1) la « betweenness », 2) « l’eigenvector », 
3) le degré, 4) « l’indegree » et 5) « l’outdegree ». Contrairement aux hypothèses 1 et 2 où les 
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mesures de centralité utilisées sont des mesures de groupe, les mesures de centralité calculées 
ici correspondent à la moyenne des mesures obtenues par chaque firme de capital de risque 
composant le réseau. Les résultats sont présentés au tableau 8. Tel qu’expliqué plus tôt, les 
mesures calculées sur les intervalles de cinq ans ne sont pas très représentatives au niveau du 
marché canadien et je compare donc seulement la centralité des différents réseaux sur 
l’échantillon total, soit sur la période 1975-2007. 
 
Tableau 8 : Comparaison de la centralité des capital-risqueurs canadiens et américains 
Le tableau 8 présente les mesures de centralité caractérisant le réseau des 1) petits capital-risqueurs 
canadiens, 2) petits capital-risqueurs américains, 3) gros capital-risqueurs canadiens, 4) gros capital-
risqueurs américains, 5) capital-risqueurs canadiens et 6) capital-risqueurs américains pour l’ensemble 
de la période 1975-2007. Les mesures utilisées sont la « betweenness », « l’eigenvector », le degré, 
« l’indegree » et « l’outdegree » et correspondent à la moyenne des mesures obtenues par les firmes de 
capital de risque composant les différents réseaux. Le nombre d’observations de l’échantillon varie selon 
le réseau. Pour chaque mesure, la colonne de gauche correspond à la mesure de centralité obtenue pour 
chacun des réseaux, alors que la colonne de droite correspond à la statistique Z testant si les 




 À la lumière des résultats du tableau 8, les sous-hypothèses de centralité des 
hypothèses 5 et 6 ne sont qu’en partie vérifiées. En effet, conformément aux attentes, les 
mesures de centralité obtenues par les gros capital-risqueurs canadiens sont toutes plus 
élevées que celles des gros capital-risqueurs américains. En observant les statistiques Z, on 
remarque toutefois que ce résultat est seulement significatif pour la « betweenness » (à un 
niveau de confiance de 99%), ce qui suggère que malgré leur petit nombre, les grosses firmes 
de capital de risque canadiennes ne sont pas significativement plus centrales que les grosses 
firmes de capital de risque américaines. La sous-hypothèse de centralité de l’hypothèses 5 est 
également rejetée au niveau des petits capital-risqueurs, alors que les mesures de centralité 
obtenues par les petites firmes de capital de risque canadiennes sont toutes plus élevées que 
celles des petites firmes de capital de risque américaines. La comparaison des mesures de 
centralité du réseau canadien par rapport au réseau américain (sans filtre de taille) va 
également à l’encontre des résultats attendus. En effet, l’hypothèse 6 suggérait qu’étant donné 
que la proportion de petites firmes de capital de risque était plus importante au Canada qu’aux 
Canada - Petite 0,012 0,19 7,16 2,07 2,07
États-Unis - Petite 0,001 0,09 1,62 0,36 0,36
Canada - Grande 0,069 0,31 10,83 4,40 4,40
États-Unis - Grande 0,002 0,21 8,81 3,76 3,76
Canada 0,0034 0,12 3,11 0,91 0,91
États-Unis 0,0003 0,06 1,25 0,33 0,33
*La taille des firmes de capital de risque est basée sur le deuxième filtre de taille, soit le troisième quartile (350 M$)
0,80 0,332,61 1,14
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États-Unis (72% vs 56% dans mon échantillon sur la période 1975-2007) et que la centralité 
des petites firmes de capital de risque canadiennes était supposée inférieure à celle des petites 
firmes de capital de risque américaines, les capital-risqueurs canadiens étaient moins centraux 
que les capital-risqueurs américains. Les résultats du tableau 8 montrent toutefois que les petits 
capital-risqueurs canadiens sont plus centraux que les petits capital-risqueurs américains, et, 
selon la même logique, il est donc normal que les firmes de capital de risque canadiennes soient 
plus centrales que les firmes de capital de risque américaines. C’est d’ailleurs ce que démontre 
le tableau 8, alors que les cinq mesures de centralité du réseau canadien sont toutes 
significativement plus élevées que celles du réseau américain. 
 
Ces résultats sont tous cohérents avec ceux obtenus au niveau des mesures de 
centralité de groupe (hypothèse 1) où on concluait que le réseau des firmes de capital de risque 
canadiennes était plus centralisé que le réseau des firmes de capital de risque américaines. Ils 
viennent toutefois invalider le raisonnement derrière ces conclusions. En effet, ces hypothèses 
se basent toutes sur la prémisse que la rareté des grosses firmes de capital de risque au 
Canada provoque un phénomène de sursyndication au niveau des petites firmes de capital de 
risque. Le réseau de capital-risqueurs canadiens étant dominé par quelques gros joueurs avec 
une multitude de petits joueurs en périphérie, j’avais supposé que cela se traduirait en des gros 
joueurs très centraux et des petits joueurs peu centraux. Les résultats montrent toutefois qu’au 
contraire, le phénomène de sursyndication accentue la centralité des petites firmes de capital 
de risque. La prochaine section me permettra de déterminer si l’impact de ce phénomène est 
également positif au niveau de la performance. 
 
5.2.4.2 Comparaison de la performance des capital-risqueurs canadiens avec la performance 
des capital-risqueurs américains et européens 
 
 Considérant les résultats obtenus à la section  précédente et les conclusions d’Hochberg 
et al. (2007) suggérant qu’il existe une relation positive entre centralité et performance, le taux 
de sortie moyen des firmes de capital de risque canadiennes (petites et grandes) devrait être 
plus élevé que celui des firmes de capital de risque américaines. 
 
Les résultats du tableau 9 ci-dessous ne confirment toutefois pas cette hypothèse. En 
effet, seuls les résultats obtenus à l’aide du sous-échantillon 2 suggèrent que la performance 
des capital-risqueurs canadiens est supérieure à celle des capital-risqueurs américains et cette 
différence n’est significative que pour les capital-risqueurs de grande taille et l’échantillon total 
(Canada vs États-Unis). Les résultats du sous-échantillon 1 pointent pour leur part dans la 
direction opposée, le taux de sortie moyen des firmes de capital de risque américaines étant 
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significativement plus élevé que celui des firmes de capital de risque canadiennes, et ce, peu 
importe la taille. Les résultats du tableau inférieur (sans doublons de fonds) sont similaires, 
alors que la performance des capital-risqueurs canadiens est supérieure à celle des capital-
risqueurs américains au niveau du sous-échantillon 2 et inférieure au niveau du sous-
échantillon 1. Ces résultats ne sont toutefois pas aussi significatifs que pour le tableau supérieur 
(avec doublons). 
 
Il est probable que l’explication à ces résultats en apparence contradictoires réside dans 
la composition des deux sous-échantillons. En effet, les taux de sortie calculés à partir du sous-
échantillon 1 excluent les investissements dans des entreprises européennes et incluent tous 
les investissements réalisés entre 1980 et 2012 par des fonds créés entre 1980 et 2008, alors 
que ceux calculés à partir du sous-échantillon 2 incluent les investissements dans des 
entreprises européennes, mais ne couvrent que les fonds créés sur la période 2005-2008. Deux 
facteurs pourraient donc expliquer les différences de résultats entre les deux sous-échantillons : 
1) l’impact de l’inclusion des entreprises européennes dans les taux de sortie et 2) le délai entre 
l’investissement d’une firme de capital de risque dans une entreprise et sa sortie. 
 
Basé sur la littérature, le deuxième facteur semble le plus probable. En effet, Nitani et 
Riding (2013) suggèrent que les investisseurs faisant face à des contraintes de capital et dont 
le pouvoir de négociation est faible ont tendance à sortir prématurément les entreprises 
financées plutôt que de laisser leurs parts se faire diluer par l’entrée de nouveaux investisseurs. 
Les contraintes de capital n’étant présentes qu’au niveau du marché canadien et le temps alloué 
aux fonds du deuxième échantillon pour sortir de leurs investissements étant largement inférieur 
à celui des fonds du premier sous-échantillon (2005 à 2012 vs 1980 à 2012), il est donc normal 
que la performance des capital-risqueurs canadiens (mesurée par le taux de sortie) soit 
meilleure que celle des capital-risqueurs américains au niveau du sous-échantillon 2. Ce 
résultat est également supporté par le phénomène de « grandstanding », soit la tendance des 
jeunes « general partners » à introduire leurs investissements en bourse trop rapidement de 
façon à signaler une bonne performance et ainsi faciliter la collecte de fonds dans le futur. En 
effet Gompers (1996) montre que les jeunes firmes de capital de risque introduisent en bourse 
les entreprises dans lesquelles elles investissement plus rapidement qu’elles ne le devraient 
dans le but de signaler leur performance aux investisseurs potentiels et d’ainsi faciliter l’accès 
au capital lors de la création de fonds subséquents. Le marché du capital de risque étant 
beaucoup moins développé (plus jeune) au Canada qu’aux États-Unis, il est donc normal que 
le taux de sortie des capital-risqueurs canadiens soit plus élevé que celui des capital-risqueurs 
américains lorsque l’échantillon ne couvre qu’une courte période suivant l’investissement. 
 
  110 
 
Nitani et Riding (2013) montrent toutefois que cette performance vient à s’éroder dans 
le temps en raison du phénomène de sursyndication provoqué par les contraintes de capital 
touchant les petits fonds (et firmes) de capital de risque. Plus précisément, les auteurs 
concluent que les entreprises supportées par des petits fonds de capital de risque sont moins 
susceptibles de connaître une sortie par IPO ou M&A que les entreprises supportées par des 
gros fonds. Ils expliquent ce résultat par le temps et l’énergie que nécessite la recherche de 
nouveaux investisseurs et/ou la gestion de syndicats d’investissement composés de plusieurs 
petits fonds de capital de risque qui détourne l’attention des capital-risqueurs du développement 
des entreprises dans lesquelles ils investissent. Malgré leur plus faible centralité, il est donc 
logique que la performance des capital-risqueurs américains dépasse celle des capital-
risqueurs canadiens lorsque mesurée sur une période laissant le temps aux fonds américains 
de sortir de leurs investissements. Conformément aux attentes la distribution de performance 
sur le marché du capital de risque canadien est également plus dispersée qu’aux États-Unis. 
 
En somme, il semble que l’impact du phénomène de sursyndication sur la performance 
soit d’une plus grande ampleur que l’impact d’une meilleure centralité. Effectivement, bien que 
les mesures de centralité des firmes de capital de risque canadiennes soient toutes 
significativement plus élevées que celles des firmes de capital de risque américaines, le taux 
de sortie moyen des capital-risqueurs américains est significativement plus élevé que celui des 
capital-risqueurs canadiens au niveau du sous-échantillon couvrant la plus longue période 
(sous-échantillon 1). La différence de résultats entre les sous-échantillons 1 et 2 s’explique elle 
aussi principalement par les contraintes de capital observées sur le marché canadien qui 
poussent les firmes de capital de risque de ce marché à sortir plus vite de leurs investissements. 
Cette conclusion est d’ailleurs supportée par le fait que la différence de performance entre les 
sous-échantillons 1 et 2 est beaucoup plus prononcée dans le cas des firmes de capital de 
risque américaines, alors que le taux de sortie des firmes de capital de risque canadiennes 
varie peu d’un sous-échantillon à l’autre.  
 
 Alors que les hypothèses 5 et 6 font le lien entre centralité et performance, l’hypothèse 
7 ne fait que comparer la performance des firmes de capital de risque canadiennes à celle des 
firmes de capital de risque européennes. En effet, la littérature montre que la relation entre 
centralité et performance n’est pas vérifiée au niveau du marché européen, ce que Hege et al. 
(2009) attribuent à leur approche d’investissement moins sophistiquée. Ainsi, à titre de rappel, 
mon hypothèse 7 est la suivante : 
 
Hypothèse 7 : Les firmes de capital de risque canadiennes performent mieux que les firmes de 
capital de risque européennes.  
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À la lumière des résultats du tableau 9, l’hypothèse 7 n’est qu’en partie vérifiée. En effet, 
tout comme pour le marché américain, la performance des capital-risqueurs européens est 
supérieure à celle des capital-risqueurs canadiens au niveau du sous-échantillon 1 et inférieure 
au niveau du sous-échantillon 2. Ce résultat vient renforcer le raisonnement ci-haut suggérant 
que le phénomène de sursyndication causé par les contraintes de capital dans le marché du 
capital de risque au Canada 1) force les capital-risqueurs canadiens à sortir trop vite de leur 
investissement et 2) se solde à long terme en un taux de sortie par IPO/M&A plus faible. 
 
Tableau 9 : Comparaison de la performance des capital-risqueurs canadiens, américains 
et européens 
Le tableau 9 présente les taux de sortie moyens des 1) petits capital-risqueurs canadiens, 2) petits 
capital-risqueurs américains, 3) gros capital-risqueurs canadiens, 4) gros capital-risqueurs américains, 
5) capital-risqueurs canadiens, 6) capital-risqueurs américains et 7) capital-risqueurs européens pour 
l’ensemble de la période 1975-2007. Les taux de sortie sont basés sur deux échantillons. À titre de rappel, 
le sous-échantillon  1  comprend tous les investissements réalisés entre le 1er janvier 1980 et le 31 
décembre 2012 par les fonds canadiens, américains et européens créés entre 1980 et 2008, excluant 
les investissements dans des entreprises européennes. Le sous-échantillon  2 inclut pour sa part tous 
les investissements réalisés par les fonds canadiens, américains et européens créés entre 2005 et 2008 
inclusivement dans des entreprises canadiennes, américaines et européennes entre le 1er janvier 2005 
et le 31 décembre 2012.  Le nombre d’observations varie selon le réseau. Pour chaque sous-échantillon, 
la colonne de gauche correspond au taux de sortie moyen obtenu pour chacun des réseaux, alors que 
la colonne de droite correspond à la statistique Z testant si la performance des firmes de capital de risque 
canadiennes (peu importe la taille) est bel et bien supérieure à celle des firmes de capital de risque 
américaines et européennes. Le tableau du haut correspond au taux de sortie moyen basés sur le nombre 
total d’observations des deux sous-échantillons, alors que le tableau du bas exclut les doublons des 
fonds et calcule le taux de sortie moyen en utilisant seulement une fois chacun des fonds se retrouvant 
dans le sous-échantillon. 
 
Avec doublons : 
  Taux sortie - Échantillon 1 Taux sortie - Échantillon 2 




États-Unis - Petite 39,2% 19,3% 




États-Unis - Grande 45,7% 23,0% 




États-Unis 42,8% 21,5% 
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Sans doublons : 
  Taux sortie - Échantillon 1 Taux sortie - Échantillon 2   





États-Unis - Petite 37,6% 20,3%   





États-Unis - Grande 41,8% 21,8%   





États-Unis 39,7% 20,8%   





Europe 39,5% 10,2%   
*La taille des firmes de capital de risque est basée sur le deuxième filtre de taille, soit le troisième quartile (350 M$) 
 
5.3. Analyse de régression 
 
5.3.1. Statistiques descriptives des variables de contrôle 
 
Bien que l’objectif de mon analyse de régression soit de déterminer l’impact du 
positionnement des firmes de capital de risque dans leur réseau sur la performance des fonds 
qu’elles créent, j’ai inclus différentes variables de contrôle à mes régressions afin de limiter le 
risque de biais. Tel qu’expliqué à la section 4.3.1, faute de disponibilité des données de sortie 
des entreprises européennes avant 2005, j’ai divisé mon échantillon en deux sections. Le 
premier sous-échantillon comprend tous les investissements réalisés entre le 1er janvier 1980 
et le 31 décembre 2012 par les fonds canadiens, américains et européens créés entre 1980 et 
2008, excluant les investissements dans des entreprises européennes. Le deuxième sous-
échantillon inclut pour sa part tous les investissements réalisés par les fonds canadiens, 
américains et européens créés entre 2005 et 2008 inclusivement dans des entreprises 
canadiennes, américaines et européennes entre le 1er janvier 2005 et le 31 décembre 2012. 
 
  
  113 
 
Tableau 10 : Statistiques descriptives – Sous-échantillon 1 
Le tableau 10 présente les statistiques descriptives des variables de contrôle utilisées dans l’analyse de 
régression du sous-échantillon 1. À titre de rappel, le sous-échantillon  1  comprend tous les 
investissements réalisés entre le 1er janvier 1980 et le 31 décembre 2012 par les fonds canadiens, 
américains et européens créés entre 1980 et 2008, excluant les investissements dans des entreprises 
européennes. Le tableau du haut correspond aux statistiques descriptives du nombre total d’observations 
du sous-échantillon 1, alors que le tableau du bas exclut les doublons des fonds et calcule les statistiques 
descriptives en utilisant seulement une fois chacun des fonds se retrouvant dans le sous-échantillon. 
Avec doublons : 
  No. Moyenne Écart-type Min. Médiane Max. 
TAILLE (M$) 188 503 4,39 1,66 -4,96 4,51 10,04 
FIRST FUND  197 326 0,32 0,47 0 0 1 
SEED  197 326 0,47 0,50 0 0 1 
CORPORATE  197 326 0,05 0,22 0 0 1 
EXP  197 326 2 877 3 498 0 1 461 17 898 
FLUX (M$) 197 326 108 931 103 375 1 232 82 837 361 869 
PIB ANNÉE (%) 197 326 3,3% 1,8% -4,1% 3,6% 10,0% 
PIB DURÉE (%) 197 326 2,5% 1,0% -3,1% 2,6% 7,2% 
MSCI ANNÉE (%) 197 326 8,9% 17,4% -39,5% 14,7% 39,1% 
MSCI DURÉE (%) 197 326 6,3% 5,6% -39,5% 5,7% 39,1% 
 
Sans doublons : 
  No. Moyenne Écart-type Min. Médiane Max. 
TAILLE (M$) 7 766 3,48 2,19 -4,96 3,83 10,04 
FIRST FUND  8 716 0,44 0,50 0 0 1 
SEED  8 716 0,38 0,49 0 0 1 
CORPORATE  8 716 0,09 0,29 0 0 1 
EXP  8 716 1 929 2 988 0 427 17 898 
FLUX (M$) 8 716 121 858 110 060 1 232 109 697 361 869 
PIB ANNÉE (%) 8 716 3,2% 1,8% -4,1% 3,5% 10,0% 
PIB DURÉE (%) 8 716 2,6% 1,3% -3,1% 2,7% 7,2% 
MSCI ANNÉE (%) 8 716 8,6% 18,2% -39,5% 14,3% 39,1% 
MSCI DURÉE (%) 8 716 6,0% 10,2% -39,5% 5,3% 39,1% 
 
Le premier sous-échantillon compte 197 326 fonds d’origine canadienne, américaine et 
européenne ou 8716 fonds excluant les doublons. En effet, les fonds reviennent généralement 
plus d’une fois dans l’échantillon, ceux-ci investissant à plus d’une reprise sur la période 1980-
2012. Le niveau des variables de contrôle d’un fonds demeurant le même peu importe le 
moment où ce dernier investit, les gros fonds, qui investissent typiquement plus souvent que 
les petits fonds, viennent en quelque sorte biaiser les résultats lorsqu’on considère le sous-
échantillon 1 dans son ensemble. Cela est d’ailleurs démontré par la variable de contrôle 
TAILLE dont la moyenne est de 4,39 M$ pour le sous-échantillon total et de 3,48 M$ lorsqu’on 
exclut les doublons. On remarque donc que la taille moyenne des fonds, définie comme le 
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logarithme du montant de capital commis, diminue lorsqu’on exclut les doublons des fonds, ce 
qui suggère qu’il y a davantage de doublons chez les fonds de grande taille que chez les fonds 
de petite taille (i.e. que les fonds de grande taille ont investi à plus de reprises sur la période 
1980-2008 que les fonds de petite taille). La même conclusion peut être tirée en utilisant la 
médiane de la variable TAILLE. 
 
Les variables de contrôle FIRST FUND et CORPORATE corroborent également cette 
conclusion. En effet, les premiers fonds levés par une firme de capital de risque et les fonds de 
capital-risqueurs corporatifs sont typiquement des fonds de plus petite taille. La proportion 
moyenne de fonds possédant chacune de ces caractéristiques est respectivement de 32% et 
5% pour le sous-échantillon 1 en entier, alors qu’elles montent à 44% et 9% lorsqu’on exclut 
les doublons, ce qui suggère une fois de plus que la récurrence des investissements réalisés 
par les plus gros fonds de capital de risque vient biaiser les statistiques descriptives des 
variables de contrôle. 
 
Tableau 11 : Statistiques descriptives – Sous-échantillon 2 
Le tableau 11 présente les statistiques descriptives des variables de contrôle utilisées dans l’analyse de 
régression du sous-échantillon 2. À titre de rappel, le sous-échantillon  2 inclut  tous les investissements 
réalisés par les fonds canadiens, américains et européens créés entre 2005 et 2008 inclusivement dans 
des entreprises canadiennes, américaines et européennes entre le 1er janvier 2005 et le 31 décembre 
2012. Le tableau du haut correspond aux statistiques descriptives du nombre total d’observations du 
sous-échantillon 1, alors que le tableau du bas exclut les doublons des fonds et calcule les statistiques 
descriptives en utilisant seulement une fois chacun des fonds se retrouvant dans le sous-échantillon. 
Avec doublons : 
  No. Moyenne Écart-type Min. Médiane Max. 
TAILLE (M$) 21 226 4,85 1,55 -3,51 5,13 9,99 
FIRST FUND  22 978 0,20 0,40 0 0 1 
SEED  22 978 0,59 0,49 0 1 1 
CORPORATE  22 978 0,03 0,16 0 0 1 
EXP  22 978 3 673 3 850 0 2 557 17 898 
FLUX (M$) 22 978 309 141 44 658 15 871 313 269 361 869 
PIB ANNÉE (%) 22 978 2,3% 1,2% -4,2% 2,7% 12,2% 
PIB DURÉE (%) 22 978 0,9% 0,7% -8,5% 1,0% 10,0% 
MSCI ANNÉE (%) 22 978 6,4% 19,1% -39,5% 10,0% 21,2% 
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Sans doublons : 
  No. Moyenne Écart-type Min. Médiane Max. 
TAILLE (M$) 1 612 4,25 1,79 -3,51 4,38 9,99 
FIRST FUND  1 858 0,25 0,43 0 0 1 
SEED  1 858 0,43 0,49 0 0 1 
CORPORATE  1 858 0,03 0,17 0 0 1 
EXP  1 858 2 610 3 064 0 1 979 17 898 
FLUX (M$) 1 858 314 138 43 868 15 871 313 269 361 869 
PIB ANNÉE (%) 1 858 2,2% 1,5% -4,2% 2,7% 12,2% 
PIB DURÉE (%) 1 858 0,8% 1,3% -8,5% 0,8% 10,0% 
MSCI ANNÉE (%) 1 858 2,4% 21,8% -39,5% 10,0% 21,2% 
MSCI DURÉE (%) 1 858 1,6% 11,5% -39,5% 1,2% 30,2% 
 
Le second sous-échantillon compte 22 978 fonds d’origine canadienne, américaine et 
européenne ou 1858 fonds excluant les doublons. Une fois de plus, on remarque que la taille 
moyenne des fonds de capital de risque diminue lorsqu’on exclut les doublons, la moyenne de 
la variable TAILLE passant respectivement de 4,85 M$ à 4,25 M$. La différence est toutefois 
moins marquée que pour le premier sous-échantillon, ce qui s’explique par le fait que le 
deuxième sous-échantillon couvre une période plus limitée (2005-2008 vs 1980-2008). Les 
variables FIRST FUND et CORPORATE appuient également les conclusions tirées pour le 
premier sous-échantillon, la proportion moyenne de fonds possédant ces caractéristiques 
augmentant respectivement de 20% à 25% et de 2,7% à 3,1% lorsqu’on exclut les doublons. 
Une fois de plus, la différence moins marquée entre les statistiques descriptives incluant et 
excluant les doublons résulte selon moi de la plus petite taille du second sous-échantillon. 
 
Des différences intéressantes peuvent également être soulevées entre les statistiques 
descriptives des deux sous-échantillons. Effectivement, la moyenne des variables de contrôle 
EXP et FLUX est beaucoup plus élevée pour le deuxième que pour le premier sous-échantillon 
(1929 jours et 121 858 M$ vs 2610 jours et 314 138 M$). Ces deux variables étant 
respectivement définies comme 1) le nombre de jours s’étant écoulé entre le premier 
investissement de la firme de capital de risque et la création du fonds et 2) le montant total de 
capital commis dans l’industrie du capital de risque lors de l’année de création du fonds, il est 
normal que les résultats obtenus soient plus élevés dans le cas du second sous-échantillon, ce 
dernier ne comprenant que des investissements réalisés entre 2005 et 2008 versus 1980 à 
2008 dans le cas du premier sous-échantillon. En effet, il est logique de penser que l’expérience 
des firmes de capital de risque lorsqu’elles ont créé des fonds entre 2005 et 2008 était plus 
importante que lorsqu’elles ont créé des fonds dans les années 1980-1990. Cela est d’ailleurs 
appuyé par le fait que la proportion moyenne de « first fund » est plus élevée dans le premier 
sous-échantillon (44%) que dans le deuxième (25%). Pour ce qui est de la variable FLUX, le 
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montant total de capital commis dans l’industrie du capital de risque a également connu une 
progression importante au fil des ans, passant de 1 232 M$ en 1980 à 337 993 M$ en 2008. La 
moyenne du montant total de capital commis étant de 51 155 M$ sur la période 1980-2004 et 
de 315 390 M$ sur la période 2005-2008, il est donc normal que la moyenne de la variable 
FLUX soit plus élevée pour le deuxième que pour le premier sous-échantillon.  
 
5.3.2. Résultats des régressions sur le sous-échantillon 1 
 
Afin de confirmer le lien entre centralité et performance établi dans les hypothèses 5 et 
6, la dernière étape consiste à régresser les mesures de réseau calculées pour chaque firme 
de capital de risque sur la performance des fonds qu’elles ont créés. Afin de bien isoler l’impact 
du positionnement des firmes de capital de risque dans leur réseau sur la performance, j’ai 
inclus les variables de contrôle décrites ci-haut à mon analyse de régression. Après différents 
tests analysant la multicolinéarité entre les variables de contrôle et l’impact de l’ajout ou de la 
suppression d’une variable sur le R2 des régressions, j’ai éliminé les variables de contrôle FLUX, 
PIB_ANNEE, MSCI_ANNEE et MSCI_DUREE des régressions de mon premier sous-
échantillon. En effet, ces quatre variables sont fortement corrélées aux variables indicatrices 
basées sur l’année de création des fonds (permettant de contrôler pour le temps) et résultent 
en un R2 plus faible que ces dernières. J’ai toutefois décidé de les conserver pour les 
régressions au niveau du deuxième sous-échantillon, car celui-ci est beaucoup plus petit et 
plusieurs variables indicatrices d’année de création des fonds (vintage year) se retrouvent donc 
sans observations. À noter que les variables indicatrices d’année n’apparaissent pas dans le 
tableau 12 ci-dessous afin de ne pas alourdir le texte. Celles-ci sont cependant toutes 
significatives à un niveau de confiance de 99%. J’ai finalement ajouté deux variables de contrôle 
pour l’origine de la firme de capital de risque afin de pouvoir comparer la performance des 
capital-risqueurs canadiens et européens à celle des capital-risqueurs américains. J’ai choisi 
d’utiliser les États-Unis comme marché de référence, car la relation entre centralité et 
performance a déjà été démontrée par Hochberg et al. (2007) sur ce marché et je cherche à 
vérifier si elle est également présente au Canada et en Europe.  
 
À la lumière des résultats du tableau 12, il semble que la relation observée par Hochberg 
et al. (2007) entre la centralité d’une firme de capital de risque et sa performance sur le marché 
américain est également présente sur les marchés canadiens et européens. En effet, toutes les 
mesures de réseau affichent un coefficient positif et significatif à un niveau de confiance de 
99%, ce qui suggère qu’une meilleure centralité mène à une meilleure performance. L’inclusion 
de chacune des mesures de réseau aux régressions résulte également en une hausse 
importante du R2, celui passant de 19,9% à la spécification (1) à 28,2% en moyenne pour les 
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cinq autres spécifications. L’effet économique le plus large est obtenu par « l’eigenvector », 
suivi par le degré et « l’indegree », alors que la « betweenness » obtient l’effet économique le 
moins large. À titre d’exemple, une augmentation d’un écart-type de « l’eigenvector » augmente 
la performance de 1,9%, alors que l’impact diminue à 0,2% pour la « betweenness ». Il semble 
donc qu’une firme de capital de risque bénéficie du fait d’être connectée à plusieurs firmes de 
capital de risque (particulièrement lorsque ces dernières sont elles aussi bien connectées), ainsi 
que du fait d’être invité par d’autres capital-risqueurs dans des syndicats d’investissement. Ces 
résultats sont cohérents avec ceux de Hochberg et al. (2007) qui concluent aussi que l’habileté 
d’une firme de capital de risque à servir de lien entre des firmes n’ayant pas de contact direct 
(betweenness) et le fait d’inviter des capital-risqueurs à faire partie de ses syndicats 
d’investissement (outdegree) ont l’effet économique le plus faible sur la performance des fonds. 
Une différence intéressante ressort toutefois entre les résultats de mon étude et ceux de 
Hochberg et al. (2007). En effet, les auteurs concluent que l’effet économique du degré est à 
peu près le même que celui de « l’eigenvector » (+2,4% vs +2,5%), alors que la différence est 
plus importante dans mon cas (+1,0% vs +1,9%). L’effet économique plus faible du degré dans 
mon sous-échantillon 1 est cohérent avec les contraintes de capital et le phénomène de 
sursyndication observé sur le marché canadien. Effectivement, les résultats de la section 
précédente montrent que ce phénomène mène à une performance plus faible des capital-
risqueurs canadiens par rapport aux capital-risqueurs américains, et ce, malgré leur plus forte 
centralité.  
 
Des conclusions intéressantes peuvent également être tirées des variables de contrôle 
CANADA et EUROPE. En effet, ces dernières affichent toutes deux un coefficient négatif et 
significatif, ce qui suggère que la performance des firmes de capital de risque canadiennes et 
européennes est inférieure à celle des capital-risqueurs américains et que cette sous-
performance n’est attribuable à aucune des variables de contrôle utilisées. Ce résultat est 
cohérent avec les résultats du tableau 9 démontrant que le taux de sortie des firmes de capital 
de risque américaines est significativement supérieur à celui des firmes de capital de risque 
canadiennes. Pour ce qui est des autres variables de contrôle, les résultats obtenus par les 
variables TAILLE, TAILLE2, CORPORATE et PIB_DUREE vont dans le sens prévu par la 
littérature, alors que l’impact des variables FIRST FUND et EXP est moins clair. Les « seed 
stage fund » ou « early-stage fund » influencent pour leur part positivement et significativement 
le taux de sortie dans mon étude, alors qu’Hochberg et al. (2007) arrivent à un impact nul. Ces 
deux résultats contredisent l’hypothèse selon laquelle l’investissement par ces fonds dans des 
entreprises plus risquées mène à un taux de sortie plus faible. 
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Tableau 12 : Analyse de régression – Sous-échantillon 1 
Le sous-échantillon 1 comprend 8716 fonds de capital de risque créés par des firmes de capital de risque 
canadiennes, américaines et européennes. La variable dépendante correspond au taux de sortie des 
entreprises dans lesquelles les fonds ont investi, une sortie réussie étant définie comme une introduction 
en Bourse (IPO) ou un M&A avant le 31 décembre 2012. Les variables TAILLE et TAILLE 2 sont définies 
comme le logarithme et le logarithme au carré du montant total de capital commis dans le fonds. La 
classification des fonds en tant que « first-fund », « seed » ou « early-stage fund » et « corporate » est 
basée sur les données de Thomson One. L’expérience de la firme de capital de risque (EXP) est pour sa 
part mesurée par le nombre de jours s’étant écoulé entre le premier investissement de la firme de capital 
de risque et la création du fonds, alors que PIB_DURÉE correspond à la croissance moyenne du PIB 
réel sur la durée de vie du fonds. Finalement, les variables CANADA et EUROPE permettent de voir si, 
comme pour le tableau 9, la performance des firmes de capital de risque canadiennes et européennes 
est plus faible que celle des firmes de capital de risque américaines. J’ai choisi d’utiliser les États-Unis 
comme marché de référence, car la relation entre centralité et performance a déjà été démontrée par 
Hochberg et al. (2007) dans ce marché et je cherche à vérifier si elle est également présente au Canada 
et en Europe. Les variables d’intérêt des régressions correspondent aux mesures de réseau de chaque 
firme de capital de risque calculées en utilisant les données de syndication des cinq années précédentes. 
Le fait d’utiliser les données de syndication des cinq années précédant la création du fonds permet 
d’éviter la causalité inverse. La « betweenness » permet d’évaluer dans quelle mesure un capital-risqueur 
agit comme intermédiaire en créant un lien entre deux firmes de capital de risque aux compétences ou 
opportunités d’investissement complémentaires, mais n’ayant pas de contact direct. « L’eigenvector » 
pondère les relations d’un acteur en fonction de l’importance des acteurs avec qui il est lié et permet 
d’évaluer la qualité des relations de la firme de capital de risque. Le degré mesure le nombre de relations 
d’un acteur dans un réseau. « L’indegree » mesure la fréquence à laquelle une firme de capital de risque 
est invitée à co-investir dans des transactions initiées par d’autres firmes de capital de risque. 
« L’outdegree » correspond finalement à l’habileté d’un capital-risqueur à générer des opportunités 
d’investissement futur en invitant les autres capital-risqueurs à partager des investissements aujourd’hui. 
J’ai également ajouté à mes régressions des variables indicatrices d’année afin de contrôler pour le 
temps. Ces dernières n’apparaissent pas dans le tableau ci-dessous, mais sont toutes significatives. 
J’utilise ***, ** et * pour désigner la significativité à un niveau de confiance de 99%, 95% et 90% (bilatéral). 
 
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Caractéristiques fond
TAILLE 0,015*** 0,019*** 0,013*** 0,012*** 0,010*** 0,013***
TAILLE2 -0,001*** -0,002*** -0,002*** -0,002*** -0,001*** -0,002***
SEED 0,012*** 0,019*** 0,014*** 0,017*** 0,016*** 0,019***
FIRST FUND -0,030*** -0,008*** 0,014*** 0,008*** -0,012*** -0,013***
CORPORATE 0,073*** 0,051*** 0,045*** 0,049*** 0,062*** 0,064***
Expérience firme
EXP 0,0000042*** 0,0000028*** -0,0000024*** -0,0000004** -0,0000003 0,0000005****
Économie
PIB_DURÉE 2,180*** 1,696*** 1,744*** 1,639*** 1,398*** 1,400***
Origine firme
Canada -0,130*** -0,105*** -0,077*** -0,094*** -0,080*** -0,082***








R2 ajusté 19,9% 26,3% 29,2% 28,2% 28,7% 28,6%
Test: tous les coefficients = 0 (F) 1178,8*** 1138,6*** 1314,8*** 1253,7*** 1194,0*** 1183,6***
Nombre d'observations 175 006 121 140 121 140 121 140 112 479 112 479
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5.3.3. Résultats des régressions sur le sous-échantillon 2 
 
Les résultats obtenus à partir du sous-échantillon 2 confirment ceux obtenus à partir du 
premier sous-échantillon. En effet, quatre des cinq mesures de réseau affichent un coefficient 
significatif et positif (à un niveau de confiance de 99%), ce qui suggère que le lien entre 
centralité et performance est bel et bien présent et positif. La seule mesure de réseau n’ayant 
pas un effet significatif sur la performance est la « betweenness » dont l’effet économique était 
le plus faible dans mon sous-échantillon 1, ainsi que dans l’étude de Hochberg et al. (2007). De 
façon intéressante, l’effet économique le plus large dans ce sous-échantillon est obtenu par le 
degré (+1,6%), suivi par « l’eigenvector » (+1,4%) et « l’indegree » (+0,7%). Ce résultat diffère 
du sous-échantillon 1 où « l’eigenvector » obtenait l’effet économique le plus élevé. L’effet plus 
important du degré au niveau du deuxième sous-échantillon est cohérent avec l’impact positif 
du phénomène de sursyndication sur les taux de sortie lorsque la période sur laquelle ces 
derniers sont mesurés est courte. En effet, Nitani et Riding (2013) suggèrent que les 
investisseurs faisant face à des contraintes de capital et dont le pouvoir de négociation est faible 
ont tendance à sortir prématurément les entreprises financées plutôt que de laisser leurs parts 
se faire diluer par l’entrée de nouveaux investisseurs. Ces mêmes contraintes de capital menant 
à un phénomène de sursyndication et donc à un degré élevé, il est normal que l’effet 
économique du degré sur la performance soit plus important dans le sous-échantillon 2 que 
dans le sous-échantillon 1. Ce raisonnement est appuyé par le coefficient positif de la variable 
de contrôle CANADA qui suggère qu’au contraire du sous-échantillon 1, la performance des 
firmes de capital de risque canadiennes est significativement supérieure à celle des capital-
risqueurs américains au niveau du sous-échantillon 2. Ces résultats sont cohérents avec ceux 
présentés dans le tableau 9 à la section 5.2.4.2. 
 
Pour ce qui est des autres variables de contrôle, les résultats obtenus par les variables 
TAILLE, TAILLE2, SEED, FIRST FUND, CORPORATE, FLUX, PIB_ANNEE et MSCI_DUREE 
vont dans le sens prévu par la littérature, alors que l’impact de la variable EXP est parfois positif 
et parfois négatif. Les variables PIB_DUREE et MSCI_ANNEE obtiennent pour leur part un 
signe contraire à celui attendu par la littérature. À la lumière de ces résultats, il semble donc 
que les variables de contrôle macroéconomiques utilisées par Aigner et al. (2008) aient un effet 
mitigé sur la performance. Ces dernières étant fortement corrélées aux variables indicatrices 
permettant de contrôler pour l’année de création des fonds et le R2 moyen obtenu en incluant 
plutôt les variables indicatrices étant beaucoup plus élevé (26,8% pour le sous-échantillon 2 vs 
14,2% pour le sous-échantillon 1), je conclus qu’il est préférable de les exclure. Ces quatre 
variables de contrôle ne figurent d’ailleurs pas dans l’étude de Hochberg et al. (2007). 
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Tableau 13 : Analyse de régression – Sous-échantillon 2 
Le sous-échantillon 2 comprend 1858 fonds de capital de risque créés par des firmes de capital de risque 
canadiennes, américaines et européennes. La variable dépendante correspond au taux de sortie des 
entreprises dans lesquelles les fonds ont investi, une sortie réussie étant définie comme une introduction 
en Bourse (IPO) ou un M&A avant le 31 décembre 2012. Les variables TAILLE et TAILLE 2 sont définies 
comme le logarithme et le logarithme au carré du montant total de capital commis dans le fonds. La 
classification des fonds en tant que « first-fund », « seed » ou « early-stage fund » et « corporate » est 
basée sur les données de Thomson One. La variable FLUX est définie comme le montant total de capital 
commis dans l’industrie du capital de risque lors de l’année de création du fonds. L’expérience de la firme 
de capital de risque (EXP) est pour sa part mesurée par le nombre de jours s’étant écoulé entre le premier 
investissement de la firme de capital de risque et la création du fonds. Les variables PIB_ANNÉE, 
MSCI_ANNÉE, PIB_DURÉE et MSCI_DUREE correspondent respectivement à la croissance du PIB réel 
et du MSCI lors de l’année de création du fonds et à la croissance moyenne du PIB réel et du MSCI sur 
la durée de vie du fonds. Finalement, les variables CANADA et EUROPE permettent de voir si, comme 
pour le tableau 9, la performance des firmes de capital de risque canadiennes et européennes est plus 
faible que celle des firmes de capital de risque américaines. J’ai choisi d’utiliser les États-Unis comme 
marché de référence, car la relation entre centralité et performance a déjà été démontrée par Hochberg 
et al. (2007) dans ce marché et je cherche à vérifier si elle est également présente au Canada et en 
Europe. Les variables d’intérêt des régressions correspondent aux mesures de réseau de chaque firme 
de capital de risque calculées en utilisant les données de syndication des cinq années précédentes. Le 
fait d’utiliser les données de syndication des cinq années précédant la création du fonds permet d’éviter 
la causalité inverse. La « betweenness » permet d’évaluer dans quelle mesure un capital-risqueur agit 
comme intermédiaire en créant un lien entre deux firmes de capital de risque aux compétences ou 
opportunités d’investissement complémentaires, mais n’ayant pas de contact direct. « L’eigenvector » 
pondère les relations d’un acteur en fonction de l’importance des acteurs avec qui il est lié et permet 
d’évaluer la qualité des relations de la firme de capital de risque. Le degré mesure le nombre de relations 
d’un acteur dans un réseau. « L’indegree » mesure la fréquence à laquelle une firme de capital de risque 
est invitée à co-investir dans des transactions initiées par d’autres firmes de capital de risque. 
« L’outdegree » correspond finalement à l’habileté d’un capital-risqueur à générer des opportunités 
d’investissement futur en invitant les autres capital-risqueurs à partager des investissements aujourd’hui. 
J’utilise ***, ** et * pour désigner la significativité à un niveau de 99%, 95% et 90% (bilatéral). 
 
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Caractéristiques fond
TAILLE 0,035*** 0,037*** 0,038*** 0,038*** 0,036*** 0,040***
TAILLE2 -0,004*** -0,004*** -0,004*** -0,004*** -0,004*** -0,004***
SEED -0,020*** -0,015*** -0,017*** -0,017*** -0,018*** -0,017***
FIRST FUND -0,037*** -0,013* -0,005 -0,003 -0,006 -0,008
CORPORATE 0,052*** 0,067*** 0,063*** 0,063*** 0,074*** 0,074***
Flux de capitaux industrie
FLUX -0,0000007*** -0,0000008*** -0,0000008*** -0,0000008*** -0,0000009*** -0,0000009***
Expérience firme
EXP 0,0000028*** 0,0000029*** -0,0000006 -0,0000001 0,0000016*** 0,0000024***
Économie
PIB_ANNÉE -0,292* -0,999*** -0,740*** -0,792*** -0,479** -0,503**
PIB_DURÉE -0,925*** -1,685*** -1,694*** -1,629*** -1,990*** -2,004***
MSCI_ANNÉE 0,110*** 0,142*** 0,130*** 0,130*** 0,122*** 0,123***
MSCI_DURÉE 0,111*** 0,082*** 0,082*** 0,074*** 0,032 0,034
Origine firme
Canada 0,043*** 0,091*** 0,101*** 0,095*** 0,127*** 0,124***








R2 ajusté 14,2% 14,0% 15,4% 15,0% 13,5% 13,3%
Test: tous les coefficients = 0 (F) 239,9*** 183,2*** 204,9*** 199,9*** 160,0*** 157,5***
Nombre d'observations 18 785 15 738 15 738 15 738 14 278 14 278




Plusieurs conclusions pertinentes peuvent être tirées des résultats de mon étude 
comparant la performance et la structure des réseaux de capital-risqueurs canadiens, 
américains et européens. Tout d’abord, l’analyse de la structure des réseaux indique que le 
réseau canadien est nettement plus petit que les réseaux américains et européens, que 
l’information y circule plus rapidement et que la densité et la force des connections y est plus 
forte. La réciprocité du réseau canadien est toutefois plus faible qu’aux États-Unis, ce qui est 
cohérent avec les contraintes de capital observées par Nitani et Riding (2013) sur ce marché 
qui limitent les petites firmes de capital de risque canadiennes dans leur capacité à assumer le 
rôle de firme meneuse dans un syndicat d’investissement. 
 
Ce raisonnement est appuyé par la plus forte centralité du réseau de capital-risqueurs 
canadiens par rapport aux réseaux américains et européens qui suggère que la forte proportion 
de petites firmes de capital de risque et la rareté des grosses firmes de capital de risque au 
Canada font en sorte que les grosses firmes de capital se retrouvent impliquées dans la majorité 
des transactions avec plusieurs petites firmes de capital de risque en périphérie. En filtrant pour 
la taille des firmes de capital, on remarque toutefois que ce sont les petits capital-risqueurs 
canadiens qui sont significativement plus centraux que leurs homologues américains, alors que 
la différence n’est pas significative au niveau des gros capital-risqueurs. Ainsi, bien que la rareté 
des grosses firmes de capital de risque mène à un réseau plus centralisé dans son ensemble, 
c’est la forte centralité des petites firmes de capital de risque qui mène à des mesures de 
centralité en moyenne plus élevées pour les firmes de capital de risque canadiennes versus 
américaines. 
 
Suivant la logique des conclusions tirées par Hochberg et al. (2007) sur le marché du 
capital de risque américain, la performance des capital-risqueurs canadiens devrait donc être 
supérieure à celle des capital-risqueurs américains. Mes résultats suggèrent toutefois que le 
taux de sortie moyen des fonds créés par des firmes de capital de risque américaines est plus 
élevé que celui des fonds créés par des firmes de capital de risque canadiennes lorsque ces 
derniers disposent de suffisamment de temps pour sortir de leurs investissements. Le taux de 
sortie des firmes de capital de risque canadiennes est toutefois supérieur à celui des firmes de 
capital de risque américaines lorsque la période couverte par l’échantillon ne laisse qu’un temps 
très court aux fonds pour sortir de leurs investissements. Ces deux résultats sont très 
intéressants et viennent confirmer l’hypothèse de Nitani et Riding (2013) selon laquelle les 
investisseurs faisant face à des contraintes de capital et dont le pouvoir de négociation est faible 
tendent à sortir prématurément les entreprises financées plutôt que de voir leurs parts se faire 
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diluer par les nouveaux investisseurs. Cette plus forte performance à court terme vient toutefois 
à s’éroder lorsque les firmes de capital de risque américaines disposent de suffisamment de 
temps pour sortir de leurs investissements, ce qui s’explique entre autres par 1) le temps et 
l’énergie que nécessite la recherche de nouveaux investisseurs, 2) la gestion de syndicats 
d’investissement composés de plusieurs petits fonds de capital de risque qui détourne 
l’attention des capital-risqueurs du développement des entreprises dans lesquelles ils 
investissent et 3) l’incitatif plus faible des petites firmes de capital de risque de s’investir 
pleinement dans une entreprise lorsque leur part d’équité est faible. Ce résultat est cohérent 
avec Nitani et Riding (2013) qui concluent que les entreprises supportées par des petits fonds 
de capital de risque sont moins susceptibles de connaître une sortie par IPO ou M&A que les 
entreprises supportées par des gros fonds. 
 
Cette dynamique au niveau de la performance des firmes de capital de risque 
canadiennes est également reflétée dans mon analyse de régression, alors que le coefficient 
associé à la variable CANADA est positif lorsque mesuré sur une courte période et négatif 
lorsque mesuré sur une longue période. Les capital-risqueurs européens obtiennent pour leur 
part un taux de sortie significativement plus faible que les capital-risqueurs américains (et 
canadiens), et ce, en tout temps. Ce résultat est cohérent avec Hege et al. (2009) qui attribuent 
la sous-performance des firmes de capital de risque européennes à leur processus 
d’investissement moins sophistiqué. Les résultats obtenus au niveau de la centralité, de la 
densité et de la réciprocité des capital-risqueurs de ce marché confirment d’ailleurs cette 
théorie. 
 
En somme, bien que la relation positive entre la centralité et la performance observée 
par Hochberg et al. (2007) sur le marché américain soit également présente dans mon étude 
où les firmes de capital de risque canadiennes et européennes sont aussi considérées, il 
semble qu’elle soit de moins grande ampleur au Canada où la sursyndication découlant des 
contraintes de capital dans ce marché a un effet négatif sur la performance. Il serait intéressant 
de reproduire cette étude au niveau des provinces canadiennes afin d’évaluer l’impact du 
régionalisme sur la structure des réseaux et la performance des capital-risqueurs. En effet, la 
majorité des gros fonds de capital de risque étant situés au Québec (Nitani et Riding, 2013), il 
est possible que ce marché ne soit pas victime de contraintes de capital ou que la rareté 
excessive des grosses firmes de capital de risque dans les autres provinces mène à une relation 
négative entre la centralité et la performance. 
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Taille : Nombre de nœuds au sein du réseau (graphe). Dans la présente étude, chaque nœud 
représente une firme de capital de risque. 
 Ex : La taille des réseaux 1 et 2 est de 6. 
 
Densité : Nombre de liens entre les nœuds / Nombre de liens possibles entre les nœuds. 
 La densité du réseau 1 est supérieure à celle du réseau 2, car il y a plus de liens entre 
les nœuds pour le même nombre de liens possibles.  
 La densité du réseau 1 non dirigé est également plus forte que celle du réseau 1 dirigé, 
car un réseau dirigé comprend par définition 2 liens possibles entre chaque nœud vs un 
seul pour les réseaux non dirigés. 
 
Diamètre : Excentricité maximale de chaque nœud dans un graphe. En d’autres mots, parmi 
tous les chemins les plus courts permettant de rattacher deux nœuds dans un graphe, le 
diamètre correspond au chemin le plus long. 
 Ex : Le diamètre du réseau 1 est de 1, alors que celui du réseau 2 est de 2. 
 Le diamètre est une mesure de réseau non dirigée, donc la mesure est la même pour 
les réseaux dirigés et non dirigés. 
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Distance géodésique : Nombre de liens nécessaires pour rattacher deux nœuds donnés dans 
un graphe en empruntant le chemin le plus court possible. 
 Contrairement au diamètre, cette mesure est propre à chaque paire de nœuds dans le 
réseau. On doit donc faire la moyenne des distances géodésiques de chaque paire de 
nœuds pour obtenir la distance géodésique moyenne du réseau. 
 Ex : La distance géodésique entre les nœuds périphériques du réseau 2 est supérieure 
à celle entre les nœuds périphériques du réseau 1. 
 
Clustering coefficient : Il existe deux types de « clustering coefficient », soit le « clustering 
coefficient » global et le « clustering coefficient » local. Dans le cadre de cette étude, c’est le 
« clustering coefficient » global qui a été utilisé. Celui-ci donne une indication du niveau de 




#  𝑡𝑟𝑖𝑝𝑙𝑒𝑡𝑠 𝑜𝑢𝑣𝑒𝑟𝑡𝑠 + # 𝑡𝑟𝑖𝑝𝑙𝑒𝑡𝑠 𝑓𝑒𝑟𝑚é𝑠
 
  
Où :  Triplet ouvert = Trois nœuds connectés par deux liens   
      Triplet fermé = Trois nœuds connectés par trois liens   
 
Degré : Nombre de liens entre un nœud et tous les autres nœuds. 
 Ex : Le degré des firmes X et Y est le même, soit 5. 
 
Degré pondéré : Le degré mesure avec combien de firmes (nœuds) une firme donnée est liée. 
Le degré pondéré permet d’ajouter une dimension supplémentaire à l’analyse en pondérant le 
degré pour le nombre de fois où la firme a co-investi avec chacune des autres firmes. 
 
Indegree : Mesure de réseau dirigée indiquant le nombre de fois où une firme est invitée à co-
investir dans des syndicats d’investissement initiés par d’autres firmes de capital de risque.  
 De façon plus technique, l’indegree correspond au nombre de liens partant des autres 
nœuds vers le nœud en question. 
 Ex : L’indegree des firmes X et Y est de 2. 
 
Outdegree : Mesure de réseau indiquant le nombre de fois où une firme donnée invite d’autres 
firmes de capital de risque dans les transactions où elle agit à titre de firme meneuse. 
 De façon plus technique, l’outdegree correspond au nombre de liens du nœud en 
question vers les autres nœuds. 
 L’outdegree des firmes X et Y est de 3. 
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Eigenvector: Pondère les relations d’un acteur en fonction des acteurs avec qui il est lié. 
Permet de déterminer dans quelle mesure une firme de capital de risque est connectée à des 
firmes bien connectées. 
 Ex : L’eigenvector de la firme X est supérieur à celui de la firme Y, car les firmes 
périphériques du réseau 1 sont davantage connectées que les firmes périphériques du 
réseau 2. 
 
Betweenness: Permet d’évaluer dans quelle mesure un capital-risqueur agit comme 
intermédiaire en créant un lien entre deux firmes de capital de risque aux compétences ou 
opportunités d’investissement complémentaires, mais n’ayant pas de contact direct. La formule 







 Où :  𝑔𝑗𝑘 = Nombre de chemins les plus courts permettant de relier les firmes j et k 
  𝑔𝑗𝑘(𝑖) = Nombre de chemins les plus courts reliant les firmes j et k en passant  
                                     par la firme i 
 
Réciprocité : Mesure de réseau dirigée correspondant au ratio du nombre de liens symétriques 
sur le nombre de liens total. 
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ANNEXE 2: TABLEAUX DES RÉSULTATS – HYPOTHÈSES 1-2 
Tableau I : Centralité et densité du réseau de capital-risqueurs canadiens 
Le tableau I présente les mesures de centralité et la densité caractérisant le réseau des firmes de capital 
de risque canadiennes pour tous les intervalles de cinq ans couvrant l’ensemble de la période (1975-
2007), ainsi que pour la période 1975-2007 dans son ensemble. L’objectif étant de comparer les réseaux 
canadiens, américains et européens, les mesures de centralité utilisées sont des mesures dites « de 
groupe » et mesurent la centralité du réseau dans son ensemble plutôt que de faire la moyenne de la 
centralité des firmes de capital de risque composant le réseau. Le réseau des capital-risqueurs canadiens 
comprend un réseau principal et plusieurs réseaux périphériques de moindre importance. Les mesures 
de centralité de groupe et la densité sont basées sur le réseau principal, l’inclusion des réseaux 
périphériques découlant en des résultats extrêmement faibles. Le nombre d’observations de l’échantillon 
varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes de capital de 
risque canadiennes dans des entreprises canadiennes, américaines ou européennes pendant la période 
en question. 
 
  Degré Indegree Outdegree Betweenness Closeness Densité 
              
1975-1979 NA NA NA NA NA NA 
1976-1980 NA NA NA NA NA 100,0% 
1977-1981 NA NA NA NA NA 100,0% 
1978-1982 NA NA NA NA NA 100,0% 
1979-1983 NA NA NA NA NA 100,0% 
1980-1984 NA Inf Inf NA NA 100,0% 
1981-1985 0,33 Inf Inf 0,44 0,139 50,0% 
1982-1986 0,33 0,50 0,50 0,44 0,139 50,0% 
1983-1987 0,83 0,50 0,50 0,83 0,222 50,0% 
1984-1988 0,83 0,50 0,50 0,83 0,222 50,0% 
1985-1989 0,83 0,50 0,50 0,83 0,222 50,0% 
1986-1990 0,58 Inf Inf 0,71 0,159 40,0% 
1987-1991 0,43 0,50 2,00 0,56 0,050 25,0% 
1988-1992 0,23 0,50 2,00 0,41 0,059 33,3% 
1989-1993 0,42 0,30 0,30 0,34 0,052 33,3% 
1990-1994 0,29 0,20 0,43 0,37 0,016 15,8% 
1991-1995 0,19 0,29 0,67 0,52 0,008 9,3% 
1992-1996 0,32 0,14 0,31 0,32 0,009 9,2% 
1993-1997 0,37 0,21 0,35 0,35 0,005 6,2% 
1994-1998 0,37 0,16 0,31 0,29 0,005 6,4% 
1995-1999 0,46 0,19 0,27 0,32 0,004 5,9% 
1996-2000 0,49 0,18 0,28 0,31 0,003 5,3% 
1997-2001 0,45 0,16 0,28 0,24 0,002 4,6% 
1998-2002 0,48 0,17 0,26 0,23 0,002 4,6% 
1999-2003 0,50 0,17 0,22 0,25 0,002 4,5% 
2000-2004 0,48 0,16 0,21 0,23 0,002 4,4% 
2001-2005 0,48 0,16 0,26 0,25 0,002 4,7% 
2002-2006 0,53 0,11 0,25 0,29 0,003 5,4% 
2003-2007 0,54 0,19 0,21 0,36 0,003 5,0% 
              
1975-2007 0,49 0,19 0,30 0,23 0,00152 3,9% 
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Tableau II : Centralité et densité du réseau de capital-risqueurs américains 
Le tableau II présente les mesures de centralité et la densité caractérisant le réseau des firmes de capital 
de risque américaines pour tous les intervalles de cinq ans couvrant la période 1975-2007, ainsi que pour 
l’ensemble de période (1975-2007) dans son ensemble. L’objectif étant de comparer les réseaux 
canadiens, américains et européens, les mesures de centralité utilisées sont des mesures dites « de 
groupe » et mesurent la centralité du réseau dans son ensemble plutôt que de faire la moyenne de la 
centralité des firmes de capital de risque composant le réseau. Le réseau des capital-risqueurs canadiens 
comprend un réseau principal et plusieurs réseaux périphériques de moindre importance. Les mesures 
de centralité de groupe et la densité sont basées sur le réseau principal, l’inclusion des réseaux 
périphériques découlant en des résultats extrêmement faibles. Le nombre d’observations de l’échantillon 
varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes de capital de 
risque américaines dans des entreprises canadiennes, américaines ou européennes pendant la période 
en question. 
 
  Degré Indegree Outdegree Betweenness Closeness Densité 
              
1975-1979 0,24 0,07 0,10 0,10 0,00123 5,0% 
1976-1980 0,27 0,09 0,11 0,08 0,00094 4,5% 
1977-1981 0,33 0,09 0,14 0,08 0,00075 4,2% 
1978-1982 0,34 0,11 0,12 0,07 0,00061 4,0% 
1979-1983 0,37 0,13 0,15 0,07 0,00048 4,1% 
1980-1984 0,38 0,13 0,18 0,07 0,00041 3,8% 
1981-1985 0,39 0,13 0,18 0,07 0,00038 3,6% 
1982-1986 0,39 0,15 0,18 0,07 0,00036 3,8% 
1983-1987 0,38 0,15 0,19 0,06 0,00035 4,0% 
1984-1988 0,37 0,15 0,19 0,05 0,00035 4,1% 
1985-1989 0,37 0,14 0,18 0,05 0,00037 4,2% 
1986-1990 0,33 0,13 0,17 0,05 0,00037 4,3% 
1987-1991 0,33 0,12 0,20 0,05 0,00041 4,4% 
1988-1992 0,34 0,13 0,22 0,06 0,00045 4,2% 
1989-1993 0,34 0,14 0,21 0,07 0,00049 4,0% 
1990-1994 0,34 0,16 0,22 0,08 0,00051 3,7% 
1991-1995 0,33 0,17 0,22 0,09 0,00047 3,0% 
1992-1996 0,28 0,15 0,19 0,08 0,00038 2,4% 
1993-1997 0,25 0,14 0,16 0,08 0,00030 2,0% 
1994-1998 0,25 0,12 0,15 0,08 0,00025 1,7% 
1995-1999 0,31 0,12 0,14 0,11 0,00021 1,5% 
1996-2000 0,32 0,11 0,13 0,09 0,00016 1,4% 
1997-2001 0,31 0,11 0,12 0,08 0,00015 1,4% 
1998-2002 0,30 0,10 0,12 0,08 0,00014 1,3% 
1999-2003 0,30 0,10 0,12 0,08 0,00014 1,3% 
2000-2004 0,25 0,08 0,11 0,07 0,00013 1,3% 
2001-2005 0,21 0,06 0,10 0,07 0,00014 1,2% 
2002-2006 0,21 0,05 0,11 0,08 0,00015 1,2% 
2003-2007 0,19 0,07 0,10 0,06 0,00015 1,2% 
              
1975-2007 0,34 0,12 0,16 0,07 0,00009 1,3% 
 
  140 
 
Tableau III : Centralité et densité du réseau de capital-risqueurs européens 
Le tableau III présente les mesures de centralité et la densité caractérisant le réseau des firmes de capital 
de risque européennes pour tous les intervalles de cinq ans couvrant la période 1975-2007, ainsi que 
pour l’ensemble de la période (1975-2007) dans son ensemble. L’objectif étant de comparer les réseaux 
canadiens, américains et européens, les mesures de centralité utilisées sont des mesures dites « de 
groupe » et mesurent la centralité du réseau dans son ensemble plutôt que de faire la moyenne de la 
centralité des firmes de capital de risque composant le réseau. Le réseau des capital-risqueurs canadiens 
comprend un réseau principal et plusieurs réseaux périphériques de moindre importance. Les mesures 
de centralité de groupe et la densité sont basées sur le réseau principal, l’inclusion des réseaux 
périphériques découlant en des résultats extrêmement faibles. Le nombre d’observations de l’échantillon 
varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes de capital de 
risque européennes dans des entreprises canadiennes, américaines ou européennes pendant la période 
en question. 
 
  Degré Indegree Outdegree Betweenness Closeness Densité 
              
1975-1979 NA NA NA NA NA 100,0% 
1976-1980 0 0 NA 0 0 100,0% 
1977-1981 0,07 0,07 Inf 0,31 0,0462 28,6% 
1978-1982 0,43 0,43 0,62 0,40 0,0148 15,7% 
1979-1983 0,35 0,35 0,29 0,27 0,0074 10,2% 
1980-1984 0,39 0,39 0,18 0,23 0,0056 8,4% 
1981-1985 0,37 0,37 0,16 0,19 0,0043 7,3% 
1982-1986 0,34 0,34 0,16 0,23 0,0038 7,1% 
1983-1987 0,29 0,29 0,20 0,22 0,0042 6,7% 
1984-1988 0,33 0,33 0,19 0,27 0,0050 6,8% 
1985-1989 0,29 0,29 0,26 0,27 0,0052 7,1% 
1986-1990 0,33 0,33 0,50 0,47 0,0066 6,0% 
1987-1991 0,33 0,33 0,50 0,51 0,0116 7,3% 
1988-1992 0,31 0,31 1,33 0,54 0,0135 7,9% 
1989-1993 0,32 0,32 1,33 0,47 0,0159 10,2% 
1990-1994 0,26 0,26 0,83 0,62 0,0092 7,4% 
1991-1995 0,29 0,29 0,83 0,56 0,0113 8,4% 
1992-1996 0,26 0,26 0,30 0,47 0,0056 5,3% 
1993-1997 0,25 0,25 0,15 0,41 0,0042 4,4% 
1994-1998 0,32 0,32 0,22 0,45 0,0024 2,6% 
1995-1999 0,35 0,35 0,20 0,52 0,0016 1,9% 
1996-2000 0,32 0,32 0,16 0,41 0,0007 1,2% 
1997-2001 0,33 0,33 0,15 0,43 0,0006 1,2% 
1998-2002 0,31 0,31 0,14 0,41 0,0005 1,1% 
1999-2003 0,28 0,28 0,15 0,39 0,0004 1,0% 
2000-2004 0,28 0,28 0,14 0,38 0,0004 1,1% 
2001-2005 0,25 0,25 0,12 0,33 0,0004 1,1% 
2002-2006 0,23 0,23 0,11 0,33 0,0004 1,1% 
2003-2007 0,21 0,21 0,10 0,28 0,0004 1,2% 
              
1975-2007 0,27 0,07 0,13 0,30 0,0003 0,9% 
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ANNEXE 3: TABLEAUX DES RÉSULTATS – HYPOTHÈSE 3 
Tableau IV : Force des connections en fonction de la taille  
Le tableau IV présente la force des connections entre les firmes de capital de risque de petite taille, de 
grande taille et de toutes taille pour tous les intervalles de cinq ans couvrant la période 1975-2007, ainsi 
que pour l’ensemble de la période (1975-2007). Le degré moyen a été utilisé comme proxy pour mesurer 
la force des connections. Deux filtres de taille ont été utilisés. afin de tester la robustesse des résultats. 
Le premier filtre considère qu’un capital-risqueur est de petite taille si son actif sous gestion est inférieur 
à 95 M$, ce qui correspond au montant d’actifs sous gestion médian de mon échantillon. Le deuxième 
filtre considère pour sa part qu’un capital-risqueur est de petite taille si son montant d’actifs sous gestion 
est inférieure à 350 M$, ce qui correspond au 3e quartile de mon échantillon. Afin de rendre les résultats 
comparables dans le temps et entre les différents réseaux, le degré moyen a été normalisé (i.e. divisé 
par la taille du réseau correspondant). Le nombre d’observations de l’échantillon varie selon la période 
utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes de capital de risque canadiennes, 
américaines et européennes dans des entreprises canadiennes, américaines ou européennes pendant 
la période en question. J’utilise ***, ** et * pour montrer la significativité de la différence entre le degré 
moyen des capital-risqueurs de petite et de grande taille et le degré moyen global à un niveau de 




Degré moyen - 
Petite taille (1)
Degré moyen - 
Petite taille (2)
Degré moyen - 
Grande taille (1)
Degré moyen - 
Grande taille (2)
1975-1979 4,53 5,24 4,89 13,57 18,26
1976-1980 4,11 5,21 5,14 13,00 15,74
1977-1981 2,58 2,87 2,67 8,19 11,67
1978-1982 2,85 3,01 3,26 11,18 14,96
1979-1983 3,69 4,71 5,55 16,66 21,48
1980-1984 3,45 4,52 5,40 15,64 19,81
1981-1985 3,33 4,50 5,46 15,07 18,90
1982-1986 3,48 4,94 6,03 15,30 18,09
1983-1987 3,69 4,83 5,98 15,64 18,65
1984-1988 3,70 4,43 5,67 15,88 18,62
1985-1989 3,74 3,71 5,01 15,30 17,38
1986-1990 3,90 3,36 4,76 15,05 16,21
1987-1991 3,89 2,85 4,04 13,24 15,11
1988-1992 3,61 2,54 3,53 10,66 12,50
1989-1993 3,34 2,06 2,96 9,22 11,32
1990-1994 2,94 15,06 2,34 7,30 9,61
1991-1995 2,29 1,22 1,71 5,70 7,95
1992-1996 1,83 1,02 1,40 4,66 6,73
1993-1997 1,50 0,84 1,13 3,87 5,74
1994-1998 1,25 0,70 0,95 3,34 5,08
1995-1999 1,05 0,57 0,86 3,08 4,76
1996-2000 0,92 0,43 0,73 3,02 4,91
1997-2001 0,85 0,40 0,69 2,94 4,88
1998-2002 0,82 0,39 0,68 2,90 4,78
1999-2003 0,80 0,40 0,68 2,84 4,76
2000-2004 0,76 0,39 0,66 2,73 4,56
2001-2005 0,68 0,38 0,61 2,28 3,69
2002-2006 0,69 0,39 0,60 2,19 3,59
2003-2007 0,68 0,38 0,58 2,16 3,61
1975-2007 0,79 0,63 0,91*** 3,54*** 5,63***
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Tableau V : Force des connections en fonction de la taille - Canada 
Le tableau V présente la force des connections entre les firmes de capital de risque canadiennes de 
petite taille, de grande taille et de toutes taille pour tous les intervalles de cinq ans couvrant la période 
1975-2007, ainsi que pour l’ensemble de la période (1975-2007). Le degré moyen a été utilisé comme 
proxy pour mesurer la force des connections. Deux filtres de taille ont été utilisés afin de tester la 
robustesse des résultats. Le premier filtre considère qu’un capital-risqueur est de petite taille si son actif 
sous gestion est inférieur à 95 M$, ce qui correspond au montant d’actifs sous gestion médian de mon 
échantillon. Le deuxième filtre considère pour sa part qu’un capital-risqueur est de petite taille si son 
montant d’actifs sous gestion est inférieure à 350 M$, ce qui correspond au 3e quartile de mon échantillon. 
Afin de rendre les résultats comparables dans le temps et entre les différents réseaux, le degré moyen a 
été normalisé (i.e. divisé par la taille du réseau correspondant). Le nombre d’observations de l’échantillon 
varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes de capital de 
risque canadiennes dans des entreprises canadiennes, américaines ou européennes pendant la période 
en question. J’utilise ***, ** et * pour montrer la significativité de la différence entre le degré moyen des 
capital-risqueurs de petite et de grande taille et le degré moyen global à un niveau de confiance de 99%, 




Degré moyen - 
Petite taille (1)
Degré moyen - 
Petite taille (2)
Degré moyen - 
Grande taille (1)
Degré moyen - 
Grande taille (2)
1975-1979 0 NA NA NA NA
1976-1980 6,67 NA 100,00 NA NA
1977-1981 0 0 0 0 NA
1978-1982 3,33 NA 100,00 NA NA
1979-1983 2,56 NA 100,00 0 NA
1980-1984 1,47 NA 0 16,67 NA
1981-1985 1,90 NA 0 6,67 NA
1982-1986 2,86 NA 0 9,52 100,00
1983-1987 3,81 NA 0 9,52 100,00
1984-1988 4,21 NA 0 9,52 100,00
1985-1989 5,23 NA 0 13,33 100,00
1986-1990 7,69 NA 0 16,67 100,00
1987-1991 9,15 0 9,52 20,00 100,00
1988-1992 6,33 16,67 10,71 9,52 33,33
1989-1993 4,54 10,00 6,06 6,67 33,33
1990-1994 4,65 3,57 5,88 6,06 0
1991-1995 4,45 4,44 5,79 4,40 0
1992-1996 5,24 6,67 5,24 4,41 6,67
1993-1997 4,63 5,49 5,13 5,26 14,29
1994-1998 4,95 5,15 5,44 8,66 14,29
1995-1999 4,13 3,27 6,39 10,54 11,11
1996-2000 4,01 3,33 6,87 12,70 11,11
1997-2001 3,41 3,68 7,29 12,10 10,91
1998-2002 3,54 4,37 7,99 13,07 12,73
1999-2003 3,60 4,44 8,35 14,08 12,73
2000-2004 3,67 4,63 8,38 16,53 17,78
2001-2005 3,75 4,46 8,32 17,20 14,55
2002-2006 3,89 4,23 8,39 15,91 9,09
2003-2007 3,81 4,73 7,99 14,02 10,61
1975-2007 3,11 3,81 7,16*** 12,29*** 10,83***
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Tableau VI : Force des connections en fonction de la taille – États-Unis 
Le tableau VI présente la force des connections entre les firmes de capital de risque américaines de 
petite taille, de grande taille et de toutes taille pour tous les intervalles de cinq ans couvrant la période 
1975-2007, ainsi que pour l’ensemble de la période (1975-2007). Le degré moyen a été utilisé comme 
proxy pour mesurer la force des connections. Deux filtres de taille ont été utilisés afin de tester la 
robustesse des résultats. Le premier filtre considère qu’un capital-risqueur est de petite taille si son actif 
sous gestion est inférieur à 95 M$, ce qui correspond au montant d’actifs sous gestion médian de mon 
échantillon. Le deuxième filtre considère pour sa part qu’un capital-risqueur est de petite taille si son 
montant d’actifs sous gestion est inférieure à 350 M$, ce qui correspond au 3e quartile de mon échantillon. 
Afin de rendre les résultats comparables dans le temps et entre les différents réseaux, le degré moyen a 
été normalisé (i.e. divisé par la taille du réseau correspondant). Le nombre d’observations de l’échantillon 
varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes de capital de 
risque américaines dans des entreprises canadiennes, américaines ou européennes pendant la période 
en question. J’utilise ***, ** et * pour montrer la significativité de la différence entre le degré moyen des 
capital-risqueurs de petite et de grande taille et le degré moyen global à un niveau de confiance de 99%, 




Degré moyen - 
Petite taille (1)
Degré moyen - 
Petite taille (2)
Degré moyen - 
Grande taille (1)
Degré moyen - 
Grande taille (2)
1975-1979 4,60 5,24 4,89 13,96 19,15
1976-1980 4,36 5,28 5,29 14,24 17,26
1977-1981 5,06 5,98 3,68 5,56 6,35
1978-1982 3,15 3,11 3,44 12,73 17,35
1979-1983 3,97 4,87 5,85 17,57 21,86
1980-1984 3,72 4,69 5,68 16,52 20,34
1981-1985 3,57 4,70 5,80 15,90 19,07
1982-1986 3,77 5,16 6,42 16,42 18,70
1983-1987 4,03 5,05 6,35 16,68 19,26
1984-1988 4,09 4,61 6,01 17,10 19,50
1985-1989 4,11 3,84 5,30 17,05 19,04
1986-1990 4,30 3,46 4,96 17,12 18,86
1987-1991 4,36 3,01 4,33 15,85 18,75
1988-1992 4,09 2,67 3,81 13,11 16,01
1989-1993 3,92 2,20 3,29 11,95 15,06
1990-1994 3,58 1,81 2,67 9,36 12,57
1991-1995 2,80 1,38 1,99 7,37 10,62
1992-1996 2,25 1,19 1,68 5,94 8,68
1993-1997 1,90 1,00 1,38 4,98 7,60
1994-1998 1,65 0,87 1,22 4,69 7,41
1995-1999 1,45 0,81 1,21 4,50 7,22
1996-2000 1,35 0,70 1,17 4,70 7,54
1997-2001 1,31 0,72 1,18 4,60 7,41
1998-2002 1,29 0,70 1,18 4,60 7,39
1999-2003 1,29 0,74 1,20 4,50 7,34
2000-2004 1,24 0,75 1,17 4,27 6,99
2001-2005 1,13 0,74 1,09 3,52 5,69
2002-2006 1,13 0,73 1,05 3,41 5,51
2003-2007 1,10 0,69 0,99 3,30 5,36
1975-2007 1,25 1,18 1,62*** 5,74*** 8,81***
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ANNEXE 4: TABLEAUX DES RÉSULTATS – HYPOTHÈSE 4 
Tableau VII : Force des connections selon la région géographique 
Le tableau VII présente la force des connections du réseau des firmes de capital de risque canadiennes, 
américaines et européennes, ainsi que du réseau dans son ensemble pour tous les intervalles de cinq 
ans couvrant la période 1975-2007, ainsi que pour l’ensemble de la période (1975-2007). Le degré moyen 
a été utilisé comme proxy pour mesurer la force des connections. Afin de rendre les résultats 
comparables dans le temps et entre les régions géographiques, le degré moyen a été normalisé (i.e. 
divisé par la taille du réseau correspondant). Le nombre d’observations de l’échantillon varie selon la 
période utilisée et comprend tous les investissements réalisés par des firmes de capital de risque 
américaines dans des entreprises canadiennes, américaines ou européennes pendant la période en 
question. J’utilise ***, ** et * pour montrer la significativité de la différence entre le degré moyen des 
capital-risqueurs de petite et de grande taille et le degré moyen global à un niveau de confiance de 99%, 





Degré moyen - 
Canada 
Degré moyen - 
États-Unis 
Degré moyen - 
Europe 
1975-1979 4,53 0 4,60 6,67 
1976-1980 4,11 6,67 4,36 3,03 
1977-1981 2,58 0 2,72 1,85 
1978-1982 2,85 3,33 3,15 1,22 
1979-1983 3,69 2,56 3,97 5,13 
1980-1984 3,45 1,47 3,72 4,16 
1981-1985 3,33 1,90 3,57 4,20 
1982-1986 3,48 2,86 3,77 3,87 
1983-1987 3,69 3,81 4,03 3,45 
1984-1988 3,70 4,21 4,09 3,05 
1985-1989 3,74 5,23 4,11 2,97 
1986-1990 3,90 7,69 4,30 2,57 
1987-1991 3,89 9,15 4,36 2,08 
1988-1992 3,61 6,33 4,09 2,17 
1989-1993 3,34 4,54 3,92 1,76 
1990-1994 2,94 4,65 3,58 1,79 
1991-1995 2,29 4,45 2,80 1,57 
1992-1996 1,83 5,24 2,25 1,47 
1993-1997 1,50 4,63 1,90 1,23 
1994-1998 1,25 4,95 1,65 1,13 
1995-1999 1,05 4,13 1,45 1,05 
1996-2000 0,92 4,01 1,35 0,88 
1997-2001 0,85 3,41 1,31 0,88 
1998-2002 0,82 3,54 1,29 0,87 
1999-2003 0,80 3,60 1,29 0,87 
2000-2004 0,76 3,67 1,24 0,89 
2001-2005 0,68 3,75 1,13 0,86 
2002-2006 0,69 3,89 1,13 0,91 
2003-2007 0,68 3,81 1,10 0,92 
1975-2007 0,79 3,11*** 1,25*** 0,73 
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Tableau VIII : Réciprocité selon la région géographique 
Le tableau VIII présente la réciprocité au sein des réseaux de firmes de capital de risque canadiennes, 
américaines et européennes, ainsi qu’au sein du réseau dans son ensemble pour tous les intervalles de 
cinq ans couvrant la période 1975-2007, ainsi que pour l’ensemble de la période (1975-2007). La 
réciprocité étant déjà une mesure relative (chiffre compris entre 0 et 1), je n’ai pas eu besoin de la 
normaliser pour la rendre comparable à travers le temps et entre les différentes régions. Le nombre 
d’observations de l’échantillon varie selon la période utilisée et comprend tous les investissements 
réalisés par des firmes de capital de risque américaines dans des entreprises canadiennes, américaines 
ou européennes pendant la période en question. 
 
  






          
1975-1979 0,075 NA 0,076 NA 
1976-1980 0,087 NA 0,086 NA 
1977-1981 0,099 NA 0,101 0 
1978-1982 0,103 NA 0,108 0 
1979-1983 0,113 NA 0,119 0,097 
1980-1984 0,131 0 0,138 0,111 
1981-1985 0,135 0 0,142 0,106 
1982-1986 0,136 0 0,143 0,099 
1983-1987 0,139 0 0,145 0,117 
1984-1988 0,138 0 0,144 0,038 
1985-1989 0,147 0 0,151 0,034 
1986-1990 0,152 0 0,156 0,063 
1987-1991 0,159 0 0,164 0 
1988-1992 0,163 0 0,168 0 
1989-1993 0,160 0 0,167 0 
1990-1994 0,169 0 0,177 0 
1991-1995 0,169 0,056 0,175 0 
1992-1996 0,158 0,143 0,163 0,083 
1993-1997 0,147 0,145 0,151 0,045 
1994-1998 0,144 0,136 0,147 0,103 
1995-1999 0,134 0,138 0,138 0,056 
1996-2000 0,124 0,143 0,132 0,060 
1997-2001 0,124 0,138 0,133 0,068 
1998-2002 0,121 0,140 0,130 0,070 
1999-2003 0,117 0,127 0,126 0,070 
2000-2004 0,114 0,125 0,123 0,085 
2001-2005 0,114 0,107 0,122 0,076 
2002-2006 0,124 0,085 0,132 0,091 
2003-2007 0,132 0,093 0,142 0,083 
          
1975-2007 0,171 0,147 0,183 0,097 
 
